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Sumário 
O presente trabalho, intitulado “Determinantes da política de dividendos: caso da Sociedade 
Cabo-verdiana de Tabacos S.A.” inscreve-se no âmbito do curso de Licenciatura em 
Economia e Gestão pela Universidade Jean Piaget de Cabo Verde e visa determinar os fatores 
que influenciam a política de dividendos adotada pela Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos. 
A problemática da política de dividendos é um tema que teve os seus primórdios nos estudos 
de Lintner e Modigliani e Miller, desde então tem sido alvo de uma discussão exaustiva na 
literatura financeira e pelos académicos. 
Os estudos feitos no âmbito desta temática por diversos autores seguem duas vias de grande 
importância. Há autores que estudam os fatores que influenciam a política de dividendos 
adotada pelas empresas, e aqueles que analisam a relação entre a política de dividendos e o 
preço pela qual as ações são transacionadas na bolsa. O nosso estudo incidiu sobre o primeiro 
e foi aplicado a um caso de uma empresa industrial. 
 
A metodologia adotada foi baseada no modelo de regressão linear múltipla utilizando os 
mínimos quadrados ordinários. Não foi determinada uma amostra, mas sim uma unidade de 
análise em que o número de observações correspondeu ao período compreendido entre 2002 e 
2012, ou seja, 11 observações. A política de dividendos foi medida pela variável dependente 
denominada pelo montante de dividendos distribuídos de 2002 a 2012. 
Ao testar a hipótese de que o resultado líquido seria o único fator que determinaria o montante 
de dividendos distribuídos pela Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos chegou-se as seguintes 
conclusões: além do resultado líquido, as outras reservas (de investimento, livres e outras) 
constituídas pela respetiva empresa (RSV_2), a liquidez geral (LG), o crescimento das vendas 
(CV), o endividamento (ENDIV) apresentam evidências de serem também determinantes na 
política de dividendos da SCT, S.A., enquanto as reservas legais (RSV_1), o 
autofinanciamento (AF), o Cash-flow (CF) e os impostos (IMP) não apresentam evidências de 
serem determinantes da política de dividendos da empresa analisada. 
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Introdução 
 
Um dos principais objetivos da empresa é a maximização da riqueza e a geração de valor para 
os acionistas, fazendo a gestão prudencial e apropriada dos seus ativos e adotando políticas de 
investimentos, financiamento e de distribuição de resultados, que melhor se adequam ao 
contexto económico e financeiro da mesma.  
De acordo com Murat (s/d:3) apud Gitman (1997), a empresa tem como missão gerar valor 
para seus acionistas, devendo tomar decisões que gerem retorno para os mesmos e que há 
diversos meios de a empresa fazê-lo, de entre os quais se destaca a distribuição de dividendos.  
Logo, a política de dividendos praticada pelas empresas assume importante papel nos estudos 
no âmbito das finanças empresariais. 
 
1. Contextualização 
A problemática da política de dividendos encontra os seus primórdios nos estudos de Lintner 
(1956). Entretanto, De Angelo et al. (2008:100) afirma que antes de Lintner houve o Alfred P. 
Sloan, Jr., o lendário presidente da General Motors que segundo os autores, “is widely 
credited with developing many of the practices and features of corporate organizations that 
we now take for granted”.   
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Numa entrevista publicada no dia 12 de Setembro de 1935 pela “The New York Times”, ele 
explica os princípios norteadores da política de dividendos da GM, onde aponta os lucros da 
empresa e as necessidades futuras de capitais, como os fatores mais importantes para a 
distribuição de dividendos. Na mesma entrevista Sloan aponta também a problemática 
associada a política de dividendos ao afirmar que “the problem of dividend policy is not 
always a simple one”. Ele aponta o que hoje se entende pela preferência pelos dividendos, ao 
afirmar que “a rate of dividend when once declared carries with it the desirability of 
continuity”. Segundo o mesmo, essa declaração deve relfetir não só a atual situção económica 
e financeira da empresa mas também as tendências futura da mesma, especialmente no que 
respeita a lucros futuros e possíveis necessidades de capital.  
 
Deste modo pode-se dizer que a problemática dos dividendos transcende o considerado por 
De Angelo et al. (2008:100), como a génese da moderna pesquisa empírica académica, no 
âmbito da temática sobre a política de dividendos, ou seja, Lintner (1956).  
 
Os estudos feitos no âmbito desta temática por diversos autores seguem duas direções de 
grande importância. Há autores que estudam os fatores que influenciam a política de 
dividendos adotada pelas empresas, e aqueles que analisam a relação entre a política de 
dividendos, com o preço pela qual as ações são transacionadas na bolsa. Logo, podemos 
afirmar que essencialmente, a importância da política de dividendos engloba esses dois 
tópicos. 
 
Assim este estudo versa sobre a primeira opção onde estudaremos os fatores que influenciam 
a política de dividendos numa empresa industrial, ou seja, a Sociedade Cabo-verdiana de 
Tabacos, S.A., procurando dar um contributo nessa temática, não ficando indiferente ao facto 
da política de dividendos ser explicado também pelo preço das suas ações no mercado de 
capitais.  
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2. Relevância da pesquisa 
 Os dividendos constituem uma fonte de fluxo de caixa para os acionistas e constituem 
uma fonte de informações ao mercado em relação à “performance” presente e futura da 
empresa; 
 Obedecendo a regra de que em função do lucro retido ou distribuído as empresas decidem 
pelo financiamento interno ou externo e pela sua estrutura de capitais; 
 Política de dividendos constitui um atrativo, dependendo do investidor externo, que 
procura/exige um determinado retorno com menor risco sobre o seu capital investido; 
 O tema escolhido tem sido alvo de intensas discussões na literatura financeira 
principalmente pela contribuição dada por Lintner (1956) e Modigliani & Miller (1961) 
sobre o impacto da política de dividendos no valor da empresa;  
 A política de dividendos pode ser encarada como um sinal de mercado valioso para os 
investidores; 
 A distribuição de dividendos pode constituir uma forma de reduzir os custos de agência 
entre o agente e o principal. 
 
3. Enunciação da pergunta de partida e hipóteses 
3.1. Pergunta de Partida 
1. Quais são os principais fatores que determinam a política de distribuição de 
dividendos na empresa, SCT, S.A.? 
 
3.2. Hipóteses 
H0: O resultado líquido é o único fator que determina a Política de dividendos na empresa 
SCT, S.A.. 
H1: O resultado líquido não é o único fator que determina a Política de dividendos na empresa 
SCT, S.A.. 
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4. Objetivos da pesquisa  
4.1. Objetivo geral 
O objetivo geral deste trabalho consiste em analisar os fatores determinantes da Política de 
distribuição de dividendos na Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos, S.A..  
 
 
4.2. Objetivos específicos 
Os objetivos específicos desta pesquisa vão consistir nos seguintes tópicos, aplicados a 
Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos, S.A:  
 
 Verificar a existência de Políticas de distribuição de dividendos na empresa.  
 Evidenciar as motivações sobre as quais incidem as suas decisões sobre a política de 
dividendos; 
 Identificar as características/fundamentos da sua política de dividendos; 
 Diagnosticar a sua situação económico-financeira através dos demonstrativos 
financeiros e verificar, a sua relação com a política de dividendos adotada pela 
empresa; 
 Identificar os principais fatores determinantes da política de dividendos na SCT, S.A.. 
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5. Estrutura do trabalho 
 
Com o objetivo de facultar um entendimento claro e objetivo do teor deste trabalho, para alem 
das partes pré-textuais e pós-textuais, de introdução e da conclusão, foi constituído quatro 
capítulos. 
1º Capítulo: Abordagem teórica  
Debruça-se sobre o conceito de política de dividendos na ótica de diferentes autores, 
confrontando seus pontos de vista, enunciando os tipos de política de dividendos que podem 
ser seguidos pelas empresas, apresentando os estudos e argumentos relativos à política de 
dividendos e o valor das empresas e, os fatores que podem influenciar a política de 
dividendos. 
2º Capítulo: Metodologia Geral de Investigação  
É apresentada a metodologia usada para alcançar os objetivos traçados em primeira instância 
onde, estará incluído o tipo de pesquisa, a unidade de análise, o método utilizado na recolha 
dos dados, e o tratamento dos mesmos. Também se estabelece as variáveis independentes de 
dependente incluídas no nosso modelo para aferir sobre os determinantes da política de 
dividendos na Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos.  
3º Capítulo: Análise económica e financeira da SCT, S.A  
Neste capítulo apresenta-se o diagnóstico económico-financeiro da SCT, S.A. nos anos de 
2002 a 2012, onde serão determinados os indicadores que serão adotados como variáveis 
independentes e dependentes na análise dos determinantes da política de dividendos da 
respetiva empresa. 
4º Capítulo: Determinantes da política de dividendos da SCT, S.A. 
Abarca a análise e discussão dos resultados obtidos sobre os determinantes da política de 
dividendos da SCT, S.A. através da regressão linear múltipla, confrontando-os com a teoria, 
validando ou não as hipóteses formuladas, de modo a colher subsídios para a elaboração da 
conclusão do nosso estudo. 
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Capítulo 1: Abordagem Teórica  
1.1. Dividendos 
Para que haja a distribuição de dividendos aos acionistas, a empresa terá que obter lucros 
positivos, após o desconto do imposto a favor do Estado. Esse lucro que é pago aos acionistas 
por cada ação de uma Sociedade Anónima é conhecido no seu sentido mais lato, como 
dividendo. 
1.1.1. Conceito 
De acordo com Peyrard (1992:285), os dividendos “constituem a parte das quantias 
distribuíveis do exercício que a assembleia geral dos sócios ou dos acionistas decide 
repartir”. 
Essas partes distribuíveis constituem, como supracitado, os resultados da empresa, que serão 
de preferência positivos e que serão partilhados de acordo com a participação de cada 
acionista. 
Para Ross et al. (1995:375), o termo dividendo normalmente é associado à distribuição dos 
resultados em dinheiro, sendo que quando a distribuição for feita recorrendo a outras fontes 
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que não os resultados correntes ou resultados transitados acumulados, é utilizado o termo 
distribuição. 
 
Para complementar, afirma Farinha et al. (2012:34), que um dividendo não passa de uma 
repartição ou divisão dos lucros, gerados por uma empresa num determinado exercício 
económico aos acionistas, uma vez que essa distribuição é feita baseando-se num “ativo real” 
e calculada de acordo com a participação no capital social de cada acionista. 
De uma forma geral o dividendo vai ser o pagamento que uma empresa efetuará aos 
acionistas, uma vez deliberada em assembleia pelos mesmos, no final de um determinado 
exercício económico e de acordo com cada percentagem das ações do capital social, detida 
também pelos acionistas. 
 
1.1.2. Tipos de Dividendos 
A forma mais comum de pagar dividendos é utilizando o dinheiro, expresso em moeda local, 
ou seja, cash-dividends
1
.  
Porém, existem outras formas de distribuir os resultados obtidos num determinado exercício, 
não só quanto a forma, mas também pela frequência em que ela é distribuída. 
1.1.2.1. Quanto a Forma 
 
 Em Dinheiro 
Constitui a forma tradicional de pagamento dos dividendos da maioria das empresas cotadas 
nas Bolsas de Valores. O valor total a pagar ao acionista é definido com a multiplicação do 
dividendo por ação, pelo número total de ações detidas pelo mesmo.  
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 Em Ações 
 
Apesar de não ser considerado efetivamente como um dividendo, a distribuição feita em ações 
prevê a atribuição de novas ações a cada acionista fazendo que o número de ações aumente, 
mas que a participação do acionista no capital de empresa não se altere. Este tipo de 
distribuição é chamado de Bonificação.  
 
 
 Em Espécie 
É quando o pagamento é feito em bens diferentes de dinheiro, possivelmente será em terrenos, 
edifícios, equipamentos fabris, viaturas ou outro material de transporte, mercadorias, 
matérias-primas, produtos, direitos de crédito, títulos e partes sociais, marcas, patentes, 
alvarás, direitos de propriedade, etc.  
 Planos de Reinvestimento de Dividendos 
Esta opção permite ao acionista adquirir ações adicionais da empresa através dos dividendos 
devidos. Ela pode ser automática, ou seja, o reinvestimento dos dividendos pode ser 
automático ou, o acionista pode receber os dividendos e optar pela aquisição dessas ações 
adicionais.  
Este método vai permitir a empresa auferir dos custos de transação, no caso de o acionista 
recorrer às agências de corretagem ou corretores de bolsa, para adquirir ou investir em novas 
ações e também, evitar os custos de lançamento de novas ações de uma nova emissão para 
captar capital. O acionista também vai beneficiar dessa forma de remuneração, uma vez que a 
empresa conferirá descontos no preço das ações, o que vai permitir ao acionista ou investidor 
adquirir ações abaixo do preço de mercado. 
 
 
 
 
                                                                                                                                                        
1
 Distribuição de resultados sob a forma de dinheiro 
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 Dividendos Postecipados 
Do contrário dos dividendos antecipados, os dividendos postecipados constituem os 
dividendos atribuídos depois do apuramento final dos resultados de um determinado 
exercício, podendo também ser no decorrer do próximo exercício. 
 
 Recompra de Ações 
Como o próprio nome diz, constitui a compra efetuada por uma empresa das suas próprias 
ações em circulação.  
De acordo com Gitman (2004:490), recentemente essa prática está aumentando entre as 
empresas e, o motivo pela qual optam por esse método deve-se ao fato de esse acrescentar 
valor ao acionista e desestimular tentativas hostis de tomada de controle, por parte de outras 
empresas.  
 
1.1.2.2. Quanto a Frequência 
 Ordinário 
Um dividendo ordinário é aquele que é pago de forma recorrente, ou seja, ela é paga 
regularmente em dinheiro numa base Trimestral, Semestral ou Anual num valor pré-
estipulado que está dentro dos parâmetros normais de distribuição.   
 Extraordinário 
Um dividendo extraordinário ou adicional é aquele que é distribuído em raras ocasiões, ou 
seja, é uma distribuição não recorrente. É normalmente distribuído em numerário e pode 
chegar a valores invulgarmente elevados sendo emitida numa data diferente da data normal de 
emissão. 
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1.1.3. Método habitual de pagamento de Dividendos 
Normalmente, nas empresas de capital aberto a decisão de distribuir dividendos pelos 
acionistas, é tomada pelo concelho de administração numa base trimestral, semestral ou anual. 
Segundo Gitman (2004:478), a performance passada, presente e expetativas de desempenho 
futuro são fatores básicos que inluenciam a decisão sobre os dividendos. 
Vale ressaltar que os administradores podem alterar o valor ser distribuído em caso de 
aumentos ou reduções expressivas nos lucros. 
De acordo com Ross et al. (1995:376), após a declaração dos dividendos serem feitas, ela 
transforma-se num custo para a empresa de difícil reversão. Esse dividendo vai ser pago aos 
acionistas numa data específica, sendo expresso numa unidade monetária (Dólares, Euros ou 
Escudos) por ação ou (em caso de percentagem), num índice de Payout. 
 
A figura a seguir ilustra o mecanismo de pagamento de dividendos e as suas respetivas 
cronologias: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Data de Anúncio ou Declaração – nessa data (15 de Janeiro) o concelho de 
administração autoriza uma resolução de pagar um dividendo de uma unidade 
monetária (dólar, escudo, etc.) por ação na data de pagamento (16 de Fevereiro). 
Figura 1 - Processo de pagamento de Dividendos 
Fonte: Ross et al. (2008:592) 
 
Determinantes da Política de Dividendos: caso da Sociedade Cabo-
verdiana de Tabacos, S.A.  
 
22/104 
 Data do ex-dividendo (ex-dividend day) – a partir dessa data (28 de Janeiro) as ações 
passam a ser negociadas sem dividendos, ou seja, se um investidor comprar uma ação 
antes dessa data, ele terá direito ao dividendo caso contrário, o dividendo será 
depositado na conta do antigo proprietário das ações ficando este obrigado de devolver 
o dividendo ao comprador.  
 Data de Registro – nessa data a empresa faz um inventário de todos os indivíduos que 
supostamente são os acionistas na respetiva data (30 de Janeiro).   
 Data de Pagamento – como o nome diz, é a data afixada e efetiva em que a empresa 
remete através de cheques ao depósito do dividendo aos titulares registrados. Ocorre 
alguns dias após a data de registro.  
 
É de esperar que o valor da ação decresça na data ex-dividendos. De acordo com Ross et al.( 
1995:376-377), esse comportamento é sinal de eficiência e não o contrario visto o mercado 
racionalmente atribuir um valor a um dividendo em dinheiro e que, se não houvesse as 
imperfeiçoes óbvias, o preço da ação reduziria pelo mesmo valor do dividendo pago.    
Vários estudos empíricos foram realizados para estudar a magnitude dessa descida, sendo 
referência o de  Elton & Gruber (1970). Eles mostram que, se as taxas de impostos forem 
incluídas nas decisões dos investidores, então a caída no preço  no ex-dividend day deverá 
refletir  nos valores dos dividendos após impostos relativamente ao valor dos ganhos de 
capital após impostos  naquele dia. Como os dividendos, na maior parte das vezes, têm uma 
taxa de imposto mais pesada que os ganhos de capital, a teoria sugere que se as taxas afetam 
as escolhas dos investidores, a caída no preço das ações deve em geral, ser menor que o 
dividendo. Essa queda pode, na mesma medida, ser utilizada para fazer inferências das taxas 
marginais de imposto.  
Ross et al. (1995:377) exemplifica: 
“… considera-se o caso de inexistência de impostos sobre ganhos de capitais. No dia em 
que uma ação se torna ex-dividendos, os investidores precisam decidir se (1) compram a 
ação imediatamente e pagam impostos sobre o dividendo a ser pago proximamente, ou (2) 
compram a ação no dia seguinte, perdendo assim o direito ao dividendo. Se todos os 
investidores estivessem na faixa de 28% de imposto, e o dividendo trimestral fosse igual a 
$1, o preço deveria sofrer uma redução de $0,72 na data ex-dividendos. Se o  preço da ação 
sofrer essa redução na data ex, então os compradores terão o mesmo resultado com ambas 
as estrategias, e ficarão indiferentes entre elas.”  
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1.2. Política de dividendos 
A influência da política de dividendos no valor da empresa continua a ser, apesar de ter sido 
alvo de larga investigação, uma das áreas mais controversas na teoria financeira. Do mesmo 
modo que a estrutura financeira e o custo dos capitais têm suscitado interesse junto dos 
gestores, a política de dividendos é um tema igualmente relevante. 
As organizações consideram a decisão sobre dividendos muito importante porque determina 
que fundos serão pagos aos investidores e que fundos serão retidos pela empresa para 
autofinanciamento. A política de dividendos também pode fornecer informações aos 
acionistas a respeito da performance da empresa.  
Haverá sempre controvérsias em torno desta política, visto haver motivos suficientes para que 
as empresas distribuam reduzidas ou elevadas proporções de lucro ou mesmo, não distribuir. 
 
1.3. Conceito  
A política de dividendos está relacionada com os destinos possíveis atribuídos aos lucros 
gerados por uma empresa, ou seja, serem divididos pelos acionistas ou serem retidos para 
reinvestimento, podendo essa divisão ser total ou parcial 
 
Segundo Padoveze (2005:185): 
“A política ou decisão de dividendos carateriza-se pelo percentual do lucro obtido 
distribuído em dinheiro aos acionistas. Os dividendos, é claro, reduzem a importância dos 
lucros retidos e, por conseguinte, afetam a política de financiamento. Quanto mais lucro a 
empresa retiver, menor será a necessidade de recursos de terceiros para financiar os 
investimentos previstos. Portanto, a política ótima de dividendos é aquela que atinge um 
equilíbrio entre dividendos correntes e o crescimento futuro, e maximiza o preço das ações 
da empresa.” 
 
Levando em consideração o lucro retido, os dividendos representam uma forma de 
financiamento interno e a decisão sobre os dividendos, pode de afetar significativamente as 
exigências de financiamento externo ou seja, quanto maior for o dividendo pago em dinheiro, 
maior será o volume de dinheiro que a empresa precisará obter externamente recorrendo ao 
endividamento ou a emissão de ações ordinárias ou preferenciais. 
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Para Brealey (1998:417), “a política de dividendos vai resultar de um equilibrio entre a 
retenção de lucros, por um lado, e o pagamento de dividendos e a emissão de novas ações, 
por outro lado”. 
Os autores citados anteriormente defendem posições diferentes em relação a definição de 
política de dividendos na medida em que o primeiro, considera a expanção e o aumento do 
valor da empresa como fatores que vão determinar o pagamento de dividendos aos accionistas 
e o segundo considera a emissão de novas acções como opção de pagamento de dividendos.  
 
Ross (2005:391) apud Lintner (1956) afirma que, “o que se entende por política de 
dividendos está relacionado não somente ao nível de dividendos, mas também a sua 
variação”. 
O nível de dividendos estará relacionado com a proporção do lucro destinado ao pagamento 
do mesmo e a proporção de lucro que os administradores julgarem justo distribuir aos 
investidores. A sua variação está relacionada à relutância dos administradores em modificar 
os níveis de dividendos a serem pagos, para que estes não precisem ser revertidos 
futuramente.  
Isso faz com que os níveis de dividendos sejam mais estáveis que os níveis de lucro, ou seja, 
as empresas “suavizam” as variações dos seus dividendos em relação às variações de seus 
lucros. 
 
1.4. Tipologia 
1.4.1. Política de não pagamento de dividendos 
Como o próprio nome diz, a empresa vai decidir por não pagar aos acionistas os respetivos 
dividendos a que têm direito. Alguns exemplos como, estar num contexto de elevadas 
oportunidades de investimentos criadores de valor, forte risco de negócio da empresa, estar a 
passar por fortes problemas financeiros que põe em risco a viabilidade económica e financeira 
da empresa, sobre endividamento, o que dificulta o acesso ao mercado de capitais, podem 
servir de justificação para que a empresa não pague dividendos, de acordo com Martins 
(2009:11).  
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Relativamente a capacidade económica e financeira da empresa, esse tipo de política de 
dividendos vai facilitar a gestão financeira da empresa criando as bases para um crescimento 
autossustentado. 
De acordo com (Pacheco, 1999:343), “estudos empíricos sugerem que empresas nestas 
condições tendem precisamente a possuir uma política de dividendos extremamente 
conservadora, subordinando a política de dividendos às decisões estratégicas de investimento 
e financiamento.” 
O não pagamento de dividendos pode ser adequado num mercado financeiro em alta, visto 
haver a possibilidade dos investidores não estarem predispostos a pagar prémio sobre ações 
que pagam dividendos. 
No geral pode-se afirmar que uma política de não pagamento de dividendos está 
extremamente correlacionado com a política de investimento, uma vez que essa política 
faculta aos acionistas investidores rentabilidades bastante atrativas, que permite reduzir o 
efeito dos impostos na realização de ganhos de capital. 
 
1.4.2. Política de estabilização dos dividendos 
Consiste em manter um valor relativamente constante na distribuição dos dividendos ao longo 
do exercício da empresa. É mais usado pelos gestores, visto que em contextos de informação 
assimétrica, os dividendos estáveis influenciam positivamente as expectativas dos 
investidores.  
Martins (2009:12) advoga que, uma empresa ao optar por uma política estável de dividendos, 
ela está a assegurar a continuidade da sua política de dividendos, o que pode ser relevante na 
manutenção de relações estreitas com os investidores e com o consequente acréscimo da 
capacidade da empresa, em emitir ações e obrigações em condições favoráveis. Com 
dividendos sem muitas flutuações, a volatilidade dos mesmos diminuem a incerteza dos 
investidores quanto aos retornos exigidos pelos mesmos.  
Determinantes da Política de Dividendos: caso da Sociedade Cabo-
verdiana de Tabacos, S.A.  
 
26/104 
Analogamente a existência de uma política formal de dividendos favorece a construção de 
expectativas dos credores, o que pode traduzir-se numa taxa de juro mais baixa exigida nos 
financiamentos, pelo menor risco associado a esta política. 
O supracitado pode justificar o relacionamento que Pacheco (1999:344) estabelece entre a 
política estável de dividendos com o efeito sinalizador e o efeito dos custos de agência.  
Martins (2009:12) ressalva que, caso a empresa não consiga sustentar um nível mínimo de 
dividendos futuros, a teoria da estabilização dos dividendos aponta que essa empresa não deva 
distribuir qualquer lucro sobre forma de dividendos. 
Uma empresa que tende a apresentar uma elevada volatilidade nos resultados deve, no caso de 
pretender adotar uma política de estabilização dos dividendos, proceder a constituição de 
reservas para a estabilização dos dividendos nos anos favoráveis para contrariar épocas de 
fortes decréscimos nos resultados provenientes, a título de exemplo, de uma conjuntura 
económica desfavorável.  
Pacheco (1999:345) contesta o supracitado afirmando que na prática e de acordo com 
inquéritos realizados sobre o tema, mesmo em épocas de crise os responsáveis pela política de 
dividendos hesitam em reduzir o valor ou a percentagem dos dividendos a distribuir, 
recorrendo-se a teoria da sinalização e dos rendimentos correntes para fundamentar essse 
comportamento. 
Por outro lado, se a empresa possuir excessos de capitais devido ao incremento nos 
resultados, poderão ser distribuídos dividendos extraordinários aos acionistas, sempre que seja 
aconselhável não realizar o seu reinvestimento. Contudo deverão ser considerados passíveis 
de virem a ser cortados no ano seguinte, levando em conta que não altera as expectativas 
futuras dos investidores e dos credores. 
 
1.4.3. Política residual dos dividendos 
Este tipo de politica afirma que o dividendo pago por uma empresa deve ser encarado como 
um resíduo – o montante que sobra após aproveitamento de todas as oportunidades de 
investimentos aceitáveis. Ou seja, a decisão de distribuir dividendos só será considerada após 
as decisões de investimento e de financiamento das empresas criadoras de valor e atendendo a 
uma estrutura alvo de capital. 
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De acordo com Pacheco (1999:348), é considerada um tipo de política de dividendos passiva, 
visto que os dividendos não são considerados uma variável relevante para a estratégia 
financeira para a empresa. 
De acordo com Salsa (2009:32) apud Silva (1996) a política residual de dividendos pode ser 
classificada como: 
 Residual Pura – os dividendos flutuam de período para período em função das 
variações que ocorram nos lucros da empresa e nas suas oportunidades de 
investimento. Caso a empresa se encontrar num patamar de crescimento rápido e com 
várias oportunidades de crescimento, o pagamento de dividendos será baixo ou nulo. 
Ao contrário de empresas que encontram numa fase de maturidade e com escassas 
oportunidades de investimento tenderão a distribuir elevados dividendos.  
 Residual Regular – as firmas tendem a conservar um dividendo por ação 
relativamente estável, aumentando o dividendo por ação caso os gestores estiverem 
expetantes de lucros futuros elevados para justificar esses incrementos. Nessa 
situação, as variações nos dividendos ocorrem com alguma diferença em relação às 
variações verificadas nos lucros. 
 Residual com um rácio de pagamento de dividendos constante – neste caso as 
empresas pré-definem um rácio de distribuição de dividendos para o longo prazo de 
acordo com a diferença entre os lucros e as necessidades de financiamento. Isto faz 
com que os dividendos por ação variam na mesma proporção que os lucros por ação e 
a taxa de distribuição tende a aumentar quando os lucros reduzem e reduzem quando 
os lucros aumentam. Outra opção que as empresas podem escolher, diz respeito ao 
pagamento de um dividendo regular acrescido de um dividendo extraordinário, 
dependendo do desempenho da organização.   
 
De acordo com Pacheco (1999:351), a teoria que sustenda essa política é a de M&M (1961) 
que considera a política de dividendos como uma decisão financeira associada a decisão de 
financiamento, não sendo susceptível de criar ou destruir valor. 
Ainda de acordo com o mesmo, ela tem o potencial de explicar o porque dos setores ou 
empresas de forte crescimento ou com um grau de endividamento relativamente elevado 
tendem a reter todos os seus lucros, verificando-se o inverso quando se trata de setores ou 
empresas em fase de maturidade ou com um grau de endividamento relativamente reduzido. 
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1.3. Correntes de pensamento sobre a política de dividendos  
1.3.1.       Argumentos favoráveis a irrelevância dos dividendos 
A literatura financeira ficou marcada pelo artigo “Dividend Policy, Grouth, and valuation of 
shares”, dos autores Miller e Modigliani, publicado em 1961 e que originou longas discussões 
a volta do mesmo tema, visto demonstrarem que o valor da empresa é independente das 
diferentes políticas de dividendos, passíveis de serem seguidas pelos seus gestores.  
 
1.3.1.1. Teoria de Modigliani & Miller 
Modigliani e Miller
2
 (1961) defendem a irrelevância da política de dividendos afirmando que, 
num mercado perfeito (certeza, inexistência de impostos, inexistência de custos de transação e 
nenhuma outra imperfeição de mercado), o valor da empresa não depende da distribuição de 
dividendos, isto é, o valor da empresa é determinado unicamente pela capacidade da empresa 
em gerar resultados e pelo risco dos seus ativos, de acordo com Gitman (2004:481).  
 
Os mesmos demonstram no seu trabalho, que os investidores são indeferentes a política de 
dividendos uma vez que não há impostos ou corretagens, e nenhum investidor é capaz de 
afectar o preço de mercado do título com suas compras e vendas. Todos os investidores têm a 
mesma expectativa em relação aos investimentos, lucros e dividendos futuros, e a política de 
investimento é fixada com antecedência, não sendo alterada em prol de uma política de 
dividendos de importância questionável, segundo Ross et al. (1995:378).  
 
A visão de Modigliani e Miller é coerente com a teoria residual de dividendos que diz que o 
dividendo pago por uma empresa deve ser encarado como um resíduo ou seja, o montante que 
                                                 
2
 M.H. Miller e F. Modigliani: “Dividend Policy, Growth and Valuation of Shares,” Journal of Business 34 
(outubro de 1961), pp.411-433 
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sobra depois de esgotar todas os projectos com retorno positivo, de acordo Gitman 
(2004:480).  
 
Alguns autores clássicos e contemporâneos compartilham o mesma ponto de vista de 
Modigliani e Miller quanto a política de dividendos. 
A título de exemplo, para  Putnam et al. (1987:104), os dividendos não são importantes no 
valor da empresa, sendo o lucro e as expetativas de lucro futuro os príncipais fatores que 
detrminam o valor da mesma. Os dividendos contribuem apenas para reduzir o valor de 
mercado das empresas. 
O autor supracitado, considera que mesmo havendo impostos, o que conta é o rendimento 
total depois de tributado, e não o dividendo em si. O dividendo vai ser utilizado como um 
mecanismo para manifestar as intenções da administração bem como, revelar o risco dos 
investimentos. 
 
Bodie et al. (2002:247), concorda que num ambiente financeiro “sem atrito” onde não 
existem impostos ou taxas de negociação, a riqueza dos acionistas é a mesma, não importando 
que tipo de política que a empresa adopte.  
Entretanto, o mesmo reconhece que no mundo real onde existe uma “série de atritos” ou 
imperfeições, a política de dividendos afeta sim, a riqueza dos acionistas.  
 
 
1.3.1.2. Teoria residual dos dividendos  
A teoria residual dos dividendos é uma teoria análoga ao argumento de que um projeto com 
VPL positivo, não deve ser sacrificado por uma política de distribuição de dividendos de 
caráter duvidosa. 
Ela afirma que o dividendo pago por uma empresa deve ser encarada como um resíduo ou 
seja, o montante que sobra depois de aproveitadas todas as oportunidades de investimento 
aceitáveis, argumenta Gitman (2004:480). 
Para Martins (2009:13), “é aconcelhável para as empresas que adoptam a política residual, 
manterem uma estrutura financeira equilibrada, nomeadamente seguir uma estrutura de 
capital-alvo, com o intuito de minimizar a taxa de custo médio ponderado de capital”.  
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Ainda, segundo esta teoria, a decisão de distribuír dividendos dependeria das necessidades de 
capital próprio da empresa superarem o volume de lucros retidos, ou não. Outro argumento 
que sustenta essa teoria, é a de que é aconcelhável garantir que a empresa disponha de meios 
libertos líquidos para competir eficazmente.    
Logo, o retorno exigido pelos investidores, não é influenciado pela política de distribuição de 
dividendos da empresa, “uma permissa que, por sua vez, significa que tal política é 
irrelevante”, segundo Gitman (2005:480). 
O retorno exigido pelos investidores, não é influenciado pela política de distribuição de 
dividendos mas, esses mesmos investidores terão toda a liberdade de optar por receber 
dividendos e investir fora da empresa com o mesmo risco, caso o retorno desses projetos 
forem superiores aos da empresa, de acordo Bueno (2000:52). 
Uma vantagem fundamental em relação a esta política deriva do fato de que, na possibilidade 
da empresa necessitar emitir novas ações se financiar, ela beneficiará com a redução de custos 
de emissão, a título de exemplo, despesas com bancos de investimento na colocação de novas 
ações no mercado de capitais (custos explícitos), como também redução de custos 
provenientes da queda de cotação com a entrada de novas ações da empresa no mesmo 
mercado de capitais (custos implícitos), conforme Martins (2009:13). 
No geral podemos concluir que o efeito que a política de investimento exerce sobre a política 
de dividendos, encontra-se condicionada ao facto do retorno proporcionado pelos 
investimentos feitos, superar as expetativas mínimas de rentabilidade exigidas pelos 
investidores.  
 
1.3.1.3. O efeito clientela 
O dividendo representa para o investidor a porção realizada, da remuneração do capital que 
está investido numa empresa. Há aqueles que preferem receber dividendos enquanto outros 
preferem os ganhos de capital resultante da retenção de lucro. 
O princípio de que há um efeito clientela relacionada com a política de dividendos foi 
defendido por M&M (1961) à luz da irrelevância da política de dividendos, num mercado 
perfeito. Essa hipótese pronuncia sobre a atração de uma clientela específica em consequência 
da adoção de uma determinada política de dividendos por uma empresa. M&M concluíram 
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que cada tipo de investidor obteria melhores retornos no caso de investirem em empresas com 
política de dividendos que melhor se adequaria ao seu padrão de consumo ou sua faixa de 
tributação. O investidor com preferência por liquidez corrente investiria em ações de 
empresas com uma política de elevados dividendos ou uma alta taxa de distribuição de lucros 
caso contrário, investiria em ações de empresas que retêm e reinvestem a maioria dos seus 
lucros, advoga Martins et al. (2012:27). 
Destacam os autores Holanda et al. (s/d:4), na sua pesquisa sobre o possível Efeito Clientela 
fundamentado por Modigliani e Miller (1961): 
“If, for example, the frequency distribution of corporate payout ratios happened to 
correspond exactly with the distribution of investor preferences for payout ratios, […] each 
corporation would tend to attract to itself a "clientele" consisting of those preferring its 
particular payout ratio” (MILLER; MODIGLIANI, 1961, p. 431). 
 
Ou seja, esses autores argumentam que a política de dividendos de uma firma, poderia 
originar uma clientela e que de fato os investidores destinariam os seus rendimentos as 
empresas que satisfizessem as suas necessidades temporais de fluxo de caixa, em função dos 
seus gastos, ceteris paribus
3
. 
O princípio desenvolvido por M&M encontra eco nos autores Granham e Kumar (2006) ao 
concordar e complementar o mesmo, afirmando que: 
“According to their hypothesis, firms that pay lower (higher) dividends attract investors 
who dislike (like) dividend income, and this creates the potential for an optimal match 
between the dividend policy of a firm and the dividend preferences of its stockholders”, 
Holanda et al (s/d:4). 
 
O mesmo que dizer que as companhias definem a sua política de dividendos de acordo com o 
perfil dos seus acionistas fazendo esses acionistas obterem o que procuram. Isto faz com que 
o valor das ações não seja afetado pela mesma política, sendo de acordo com M&M, 
irrelevante.  
Para testar essa hipótese, diversos estudos foram desenvolvidos, sendo o primeiro 
desenvolvido por Elton e Gruber (1970).  
Esses autores investigaram o comportamento do preço das ações listadas na Bolsa de Nova 
Iorque no período de 1966 a 1967 com dividendo e ex-dividendo. 
                                                 
3
 ou seja, permanecendo constante todas as demais variáveis. 
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Demonstraram empiricamente que os investidores optam por dividendos ou ganhos de 
capitais dependendo da taxa de imposto que lhes forem imputados, com o objetivo de obterem 
maiores rendimentos líquidos, ou seja, optam por aquele que for tributado com menor taxa de 
imposto, assumindo a racionalidade dos respetivos investidores.  
Portanto, a taxa de imposto teria papel relevante na determinação da política de distribuição 
dos dividendos, visto o mercado considerar os “impostos incorridos na avaliação do preço ex 
direito da ação”, sgundo Martins et al. (2012:27). 
Com o supracitado, pode-se constatar que a teoria do efeito clientela é explicada recorrendo a 
teoria dos efeitos fiscais na política de dividendos. 
 
1.3.2.       Argumentos favoráveis a relevância dos dividendos 
Neste tópico apontamos autores como Lintner (1962) e Gordon (1963), Graham e Dodd 
(1951), Ross (1995) entre outros que contra-argumentam a teoria defendida por M & M, ao 
defenderem que a política de dividendos afeta o valor da empresa, ou seja, a relevância da 
política de dividendos. 
 
1.3.2.1. Teoria de Gordon & Lintner 
Os principais autores que defendem a relevância da política de dividendos são o Myron J. 
Gordon e John Lintner
4
, que afirmam existir uma relação direta entre a política de dividendos 
e o valor de mercado de uma empresa, segundo Gitman (2004:482). 
Apoiam-se no argumento do “pássaro na mão” para fundamentar essa teoria que diz que, o 
investidor considera menos arriscado os dividendos correntes que os dividendos ou ganhos de 
capital no futuro visto o pagamento dos dividendos correntes diminuir a incerteza do 
investidor. Isto acarreta o desconto dos lucros a uma taxa mais baixa, ceteris paribus, 
valorizando assim as ações. O contrário, ou seja, reduzir ou não pagar dividendos significará 
mais incerteza para o investidor acarretando, o aumento do retorno exigido pelos investidores 
reduzindo o valor das ações. 
                                                 
4
 Myron J. Gordon, “Optimal investment and financing policy”, Journal of finance, 18 de maio 1963, p. 264-
272, e John Lintner, “Dividends, earnings, leverage, stock prices, and the supply of  capital of corporation”, 
Review of Economics  and Statistics, 44, ago. 1962, p. 243-269. 
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De acordo com Brandão (2003), estes autores defendem que os investidores atribuem maior 
importância à remuneração em forma de dividendos do que de mais-valia devido ao facto da 
primeira ser mais segura e a segunda mais aleatória. 
 
1.3.2.1.1. Teoria do pássaro na mão 
Como foi dito anteriormente, Gordon (1963) e Lintner (1962) apoiam na teoria do “pássaro na 
mão” (Birth-in-hand Teory) para defenderem a relevância da política de dividendos. 
Este argumento é uma sequela das conclusões retiradas por Modigliani e Miller de que 
política de dividendos não afetaria a taxa de retorno requerida sobre o património. 
Ela defende que os dividendos são dinheiro no bolso, enquanto ganhos de capital são, em sua 
maioria, meramente potenciais, ou seja, mais vale um dividendo garantido, do que uma 
potencial valorização de ações no futuro, mesmo que os dois sejam idênticos, de acordo com 
Dos Santos, et al. (s/d:5). 
Para reforçar esta ideia, faz-se a constatação de que a maior parte das empresas que pagam 
dividendos fazem-no de forma a assegurar uma relativa estabilidade da sua política de 
dividendos, mesmo sendo difícil para os gestores controlar e estabilizar a mudança dos preços 
das ações, segundo Pacheco (1999:80). 
Essa hipótese baseia-se também no pressuposto de que os investidores são geralmente avessos 
ao risco e que, para reduzir a incerteza dos mesmos as empresas devem fomentar a 
distribuição de dividendos. 
Logo, os investidores racionais que preferirem receber dividendos no presente, em vez de 
ganhos de capitais no futuro, tenderiam a valorizar mais as ações dessas firmas que 
distribuem seus resultados, isto de acordo com Weber (2008:14). 
Isto acontece porque, se os investidores recorrerem a transações no mercado para gerar um 
rendimento estável, se deparariam com custos de transações significativos daí, a maior certeza 
em dividendos do que em ganhos de capital, de acordo com Pacheco (1999:80). 
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1.3.2.2.  A Teoria de Graham-Dodd 
Pacheco (1999:78) apud Graham e Dodd (1951) considerem a política de dividendos 
relevante, ao defenderem elevados rácios de distribuição de lucros em dividendos ao 
afirmarem que: 
 
 “The considered and continuous verdict of the stock market is overwhelmingly in favor of 
liberal dividends as opposed to niggardly ones. The common stock investor must take this 
judgment into account in the valuation of stock for purchase. It is now becoming a standard 
practice to evaluate common stock by applying one multiplier to that proportion of the 
earnings paid out in dividends and a much smaller multiplier to the undistributed balance.”  
 
Ainda, segundo o mesmo autor, Graham e Dodd afirmam que uma política elevada de 
dividendos pode aumentar o valor das empresas, mesmo considerando duas empresas com a 
mesma capacidade económica, “i.e. as empresas com maiores payouts tendem a apresentar 
cotações superiores.” 
Brealey (1998:427) aponta o ponto de vista de Rubner (1965) que sugere ao governo obrigar 
as empressas  a distribuir todos os lucros, argumentando que o valor das acções no mercado 
duplicaria ou triplicaria. 
 
1.3.2.3. A preferência por rendimentos correntes 
A necessidade de liquidez por parte dos investidores em ações, é outro argumento a favor da 
política de dividendos e se baseia nos proverbiais “viúvas e orfãos” e os aposentados que têm 
como principal fonte de cash flow
5
 o rendimento distribuído sob a forma de dividendos pelas 
empresas, de acordo com Pacheco (1999:79). 
Esse argumento profere que esses indivíduos fazem com o preço de uma ação sobe, se houver 
uma maior distribuição de dividendos caso contrario a  redução dos mesmos fará com o preço 
desça, segundo Ross et al.(1995:388). 
Modigliani e Miller contrapõem a esses argumento afirmando que esses investidores, que 
preferem um “fluxo de caixa corrente elevado”  se possuírem acções com taxas de dividendos 
baixas, podem vendê-las para gerar os fundos necessários, num contexto sem custos de 
                                                 
5
 Fluxo de Caixa – pagamento efetivo ou recebimento efetivo de dinheiro por uma empresa ou instituição 
governamental. 
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transação, fundamentando a irrelevância de uma “política de elevados dividendos correntes” 
para esses investidores.  
Ross et al. (1995:388) defende que, na prática, o argumento de Modigliani e Miller não se 
verificará e apresenta fatos como: o mercado não ser perfeito (com custos de transação, taxas 
de corretagem entre outras imperfeições) que se os investidores vendessem as ações com 
baixa taxa de dividendos, deparariam com o pagamento de corretagem e outros custos de 
tranzação que poderiam ser evitados com o investimento em ações de dividendos elevados; o 
tempo gasto para vender os títulos; o medo dos investidores em estar consumindo seu capital 
que faria com que comprassem ações com elevados dividendos. Todos esses argumemtos 
fazem com que a teoria da preferência por  rendimentos correntes seja relevante. 
 
No entanto, o mesmo autor enquadra esse argumento num contexto em que há intermediários 
financeiros como, fundo de ações, que poderiam fornecer esse serviço de recomposição de 
investimento a um custo mais reduzido. Ou seja, obteriam ações de dividendos reduzidos e 
com uma política controlada de ganhos realizados, poderiam retornar aos seus investidores 
uma taxa mais alta de dividendos.    
 
 
1.3.3. Teoria da agência 
Outra teoria relacionada a política de dividendos diz respeito os custos de agência 
provenientes da resolução de conflitos de interesse entre administradores e os Stakeholders
6
. 
 
A Teoria da Agência busca analisar as relações entre os participantes de um sistema (firma) 
onde, a propriedade e o controlo são designadas a pessoas distintas, o que pode resultar em 
conflitos de interesse entre indivíduos (conflitos resultantes da separação entre propriedade e 
capital). A resolução destes conflitos acarreta custos, denominados de Agency Costs ou 
Custos de Agência. 
Para Weber (2008) apud Jensen & Meckling (1976:16) “os gestores teriam um incentivo a 
expropriar riqueza da empresa, sujeitando os acionistas aos custos de monitoramento na 
tentativa de controlar as suas ações”. 
                                                 
6
Ex: Acionistas, Investidores, Funcionários, Credores, Sindicatos, Governo, entre outros 
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Para diminuir esses conflitos, essa teoria aponta para o pagamento de dividendos aos 
acionistas de modo a diminuir o “fluxo de caixa livre à disposição dos gestores”. Isto fará 
com que o valor de mercado de uma determinada empresa aumentasse, de acordo com Weber 
(2008:16). 
Alves (2009:70) argumenta que, a política de dividendos ajuda a alinhar os interesses dos 
gestores com o dos acionistas e concorda que os acionistas preferem que os fluxos de caixa 
excedentários que estão a disposição dos gestores, lhes sejam distribuídos sob forma de 
dividendos ou, utilizados de forma a aumentar o valor das suas ações, em vez de serem 
utilizados em projetos de investimento que não aumenta o valor da empresa ou em benefício 
dos próprios gestores. 
Além dos dividendos, Jensen (1986) sugere outro recurso que pode minimizar o custo de 
agência, o endividamento. Isto porque ela vai reduzir o fluxo de caixa excedentário da 
empresa que fica a mercê  dos administradores, de acordo com Kayo et al. (1997:3).  
Alves (2009:71) explica que os gestores ficarão sujeitos a maior disciplina em relação a esses 
fluxos de caixa excedentários, uma vez que estes serão utilizados no cumprimento das 
obrigações com a dívida, e que também ficarão sobre o monitoramento dos credores. 
Entretanto, o endividamento aumenta o custo de agência entre acionistas e credores uma vez 
que, os credores ao fornecerem recursos a empresa não têm controlo total sobre a aplicação 
desses recursos, o vínculo contratual dos acionistas e os credores em relação a empresa é 
diferente visto o acionista possuir responsabiliddade limitada em relação ao capital subscrito o 
que não se verifica com os credores. 
Controvérsias em relação a teoria de agência relacionada a politica de dividendos são 
apresentadas por Weber (2008:17) apud Allen e Michaely (2002) quando questionam o poder 
dos acionistas em monitorar as ações dos gestores, em vez interferir na quantidade de 
dividendos a pagar. Apresentam o argumento de Jensen (1986) como a melhor forma de 
diminuir o conflito de agência entre os gestores e os acionistas em vez de utilizar os 
dividendos como forma de controlar os gestores. Questionam também a credibilidade da 
teoria em questão, atinente ao corte no nível de dividendos. 
De acordo com Weber (2008:17), as grandes empresas, de crescimento lento e que geram 
valores significativos de fluxo de caixa livres, apresentam esses tipos específicos de 
problemas, de forma especialmente mais acentuada. 
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1.3.4. Teoria de assimetria de informação  
O conceito de mercado eficiente pressupõe que as informações estejam disponíveis de igual 
forma e sem custos para todos os agentes intervenientes, isto é, que a informação se encontre 
simetricamente difundida pelos intervenientes do mercado, de acordo com Ribeiro (2004:1). 
Entretanto, há diversas razões para que haja assimetria de informações em mercados, mesmo 
sendo considerados eficientes. 
Cioffi et al. (2010:5) apud Iudícibus e Lopes (2004), aponta que “nas empresas reais, com 
seus vários níveis hierárquicos e milhares de empregados, a assimetria informacional é um 
fato. Os acionistas estão em desvantagem informacional em relação aos altos executivos das 
empresas, que por sua vez não possuem o mesmo nível informacional dos subordinados”. 
Ou seja há agentes bem informados que possuem informações privilegiadas denominados de 
insiders que são constituídos pelos administradores, e os menos informados denominados de 
outsiders, constituído pelos acionistas e investidores. 
Para diminuir essa assimetria informacional, P. Vieito, et al. (2010:428) diz que, os 
administradores poderão usar o pagamento de dividendos como “um mecanismo de 
comunicação para o mercado” dessas informações importantes sobre a evolução futura da 
organização que dirigem. 
A difusão dessas informações constitui uma forma de comunicação financeira, considerada 
dispendiosa para Putnam  et al. (1987:94) uma vez que, quando uma empresa almeja 
comunicar bons resultados que ela obteve num determinado exercício ela aumenta os 
dividendos, contrariamente diminui ou corta os dividendos. 
 
 
1.3.4.1. Teoria da sinalização 
Essa teoria está relacionada com a teoria da assimetria de informação, na medida em que ela 
se baseia no fato dos gestores possuírem informações mais completas em relação aos lucros 
futuros da empresa do que o mercado e, poderão utilizar os dividendos como sinal das suas 
expetativas, conforme Weber (2008:18) apud Miller & Rock (1985). 
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Esse efeito sinalizador provém da confiança que o administrador deposita na empresa no 
tocante a geração de um nível acrescido e sustentável de fluxo de caixa e, no fato dos 
investidores procurarem o melhor retorno dos seus investimentos, de acordo com Salsa 
(2009:84). 
O aumento do preço de uma ação em consequência do sinal dado pelo aumento dos 
dividendos é considerado por Ross, et al. (1995:389) como “efeito de conteúdo 
informacional”. Entretanto, ela só se verificará se “os dividendos simultaneamente  façam 
com que os investidores revisem para cima as suas expetativas de lucro futuro”.    
Diversos modelos sobre a temática da sinalização relacionada a política de dividendos foram 
desenvolvidos por diversos autores, sendo os mais notórios os de Battacharya (1979) e Miller 
e Rock (1985) 
De acordo com P. Vieito, et al. (2010:428), para um modelo de sinalização funcionar, tem que 
se verificar três pré-requisitos de relevância; 
 O sinal transmitido tem que ser autêntico, e a essa autenticidade tem que estar atrelado 
um custo; 
  O custo para emitir esse sinal, deve ser inferior ao benefício auferido quando se 
procede a emissão deste sinal; 
 Não deverá ser fácil para uma empresa sem muito sucesso imitar o sinal de uma 
empresa bem-sucedida. 
Partindo do modelo de Modigliani e Miller (1961), que descura a existência de assimetria de 
informações, visto o mercado ser perfeito, chega-se facilmente a conclusão de que a política 
de dividendos é relevante e que ela impacta o valor da empresa se existir assimetria de 
informação, de acordo com Agnes (2005:32). 
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1.3.5. Teoria dos efeitos fiscais 
Embora o trabalho de M&M sobre a irrelevância da política de dividendos seja considerado 
um clássico das finanças modernas, ele ignora muitos fatores reais sendo o efeito dos 
impostos, o melhor que se destaca a nível dos dividendos de uma empresa. 
Geralmente, os rendimentos obtidos sob a forma de dividendos ou ganhos de são tributados, 
visto serem tratados como rendimentos ordinários.  
Apesar dos dividendos e os ganhos de capitais terem um tratamento diferenciado no tocante 
as taxas que devem incidir sobre cada um, a questão que se coloca é se mesmo assim, as 
empresas continuem com a distribuição de dividendos. 
Brealey et al. (2005:175), apresenta um argumento dos teóricos da esquerda para defender 
uma política de baixos dividendos afirmando que, no caso dos dividendos serem tributados a 
uma taxa mais elevada em relação às mais-valias, as empresas deveriam optar pela retenção 
do lucro ou pagar um dividendo mais reduzido possível, sendo o lucro não distribuído 
utilizado na recompra de ações próprias.  Assim, os investidores estariam predistpostos a 
pagar um valor superior por essas ações que pagam baixos dividendos, obtendo um ganho na 
venda dessas ações, uma vez que esses ganhos iriam ser tributados com taxas inferiores. 
O imposto vai ser um condicionante no valor da empresa uma vez que, os lucros ao serem 
retidos, em função da taxa de imposto penalizadora dos dividendos, vai fazer com que o preço 
das ações aumente. Consequentemente, um investidor racional que vende estas ações  
realizará um ganho ao mesmo tempo que aufere de vantagens  fiscais. 
Mesmo que a taxa nominal seja igual para as mais-valias e para os dividendos, a taxa efetiva 
sobre as mais-valias será inferior a dos dividendos, uma vez que os ganhos de capitais serão 
reconhecidos apenas quando forem realizados ou seja, a possibilidade de diferir o pagamento 
desse imposto é que vai reduzir essa taxa, segundo Benzinho (1999:5). 
De acordo com Pacheco (1999:15) apud Ferrar-Selwyn (1967) & Brenan (1970), num 
contexto em que o efeito fiscal favorece os ganhos de capitais e penaliza os dividendos, um 
aumento de dividendos por parte das empresas significaria a reduçao de valor para os 
acionistas. 
Ainda de acordo com o mesmo autor, por motivos de ordem prática Black-Scholes (1974) 
contextam esta teoria realizando testes empíricos para verificar a hipótese do impacto fiscal 
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nos dividendos e chegam a conclusão de que a política de dividendos não afeta o valor das 
ações. Essa conclusão sustenta à defendida anteriormente por M&M (1961) mesmo 
considerando impostos sobre pessoa fisica ou jurídica.  
A justificativa apresentada é que num contexto de equilíbrio de mercado, nem todos os 
investidores vão preferir a retenção de lucros,  e que cada política de dividendos consegue 
atrair clientelas de investidores de acordo com as suas características. 
Vários foram os autores que contextaram o argumento sustentado por Black-Scholes, 
facultando importantes contributos para a teoria financeira mas com resultados inconclusivos.  
No entanto o efeito clientela é um argumento que proporciona alguma esperança aos 
defensores de argumentos fiscais e, nos remete a Modigliani e Miller 1961, autor original 
desse argumento que sustenta a existência de uma clientela específica para cada tipo de 
política de distribuição de dividendos praticada e, de acordo com a sua faixa tributária. 
Segundo Décourt (2009:21) apud Allen e Michaely (2002), a política de dividendos não é 
relevante para o valor da empresa nos modelos estáticos de clientela uma vez que as empresas 
ajustam essa política de forma a minimizar os custos de impostos.  
 
1.4. Principais Determinantes da Política de Dividendos 
Pacheco (1999:337) afirma que, “a maioria dos modelos sobre a política de dividendos 
apontam para a possibilidade de existirem política de dividendos ótimas que resultem do 
trade-off
7
 entre os custos e os benefícios associados ao pagamento de dividendos.” 
 
Facilmente conclui-se que as variáveis que determinam a política de dividendos podem afetar 
tanto positivo como negativamente o resultado líquido da empresa como também, a 
distribuição de dividendos em si. 
 
                                                 
7
"Perde-e-ganha". Expressão que define situação de escolha conflituante, isto é, quando uma ação econômica 
que visa à resolução de determinado problema acarreta, inevitavelmente, outros. 
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Tabela 1 -  Efeitos Positivos e Negativos da distribuição de Dividendos 
Custos da decisão de distribuição de 
Resultados 
Benefícios do pagamento de Dividendos 
citados na literatura de forma dispersa 
- Desvantagens fiscais para o investidor em 
receber rendimentos pela via de dividendos 
em detrimento da realização de ganhos de 
capitais 
 
- Aumento de valor e a solidez financeira da 
empresa percebida pelos investidores 
(especialmente em contextos de informação 
assimétrica, quando a empresa procede a 
uma politica de dividendos reconhecida pelo 
mercado como estável). 
- Os custos marginais de emitir capital 
proveniente do exterior por motivos 
relacionados com o pagamento de dividendos 
(nomeadamente em situações de ausência de 
informação abundante e fidedigna sobre a 
empresa e de eventual diluição do controlo 
da empresa) 
- A redução dos custos de agência associados 
aos capitais próprios  
- A estabilização da cotação 
- Fidelização dos acionistas no caso de 
eventual preferência dos mesmos por 
dividendos 
- Os custos de agência de endividamento 
adicionais relacionados com a retenção de 
resultados  
- A necessidade de evitar que acionistas 
maioritários ou institucionais alienem ações 
por motivos de necessidades de liquidez 
(nomeadamente por parte de acionistas que 
detenham o controlo da empresa, envolvendo 
questões de corporate governance) 
- A distribuição de capital necessário para o 
financiamento de projetos de investimento 
criadores de valor (underinvestment)  
- A necessidade de evitar os custos 
associados ao overinvestment 
(nomeadamente investimentos para 
diversificação não relacionada) 
- Custos associados à perda de parte da 
flexibilidade financeira à empresa 
(nomeadamente em casos de difícil acesso ao 
mercado de capitais) 
- A capacidade do pagamento dos dividendos 
para completar os mercados (nomeadamente 
devido ás necessidades de liquidez dos 
investidores), entre outros. 
Adaptado: Pacheco (1999:338) 
 
Gitman (2004:483-486) apresenta outros fatores que influenciam as empresas na formulação 
de políticas compatíveis com as suas metas, tais como, restrições legais (ex.: nos EUA é 
proibido as empresas pagarem dividendos com qualquer parte do capital social), restrições 
contratuais (nomeadamente cláusulas que proíbem o pagamento de dividendos até certo nível 
de lucro), restrições internas (relacionadas a liquidez dos ativos da empresa), perspetiva de 
crescimento (relacionada ao ciclo de vida das empresas), considerações relacionadas aos 
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proprietários (relacionada com uma possível diluição da propriedade) e considerações de 
mercado (ex.: a preferência dos acionistas para uma política de nível fixo ou crescente de 
dividendos em vez de flutuante, tese essa defendida por John Lintner), ao estabelecer a sua 
política de dividendos. 
Na linha de pensamento do supracitado, vale ressaltar que Ribeiro (2010:17) apud Lintner 
(1956) apontam dois fatores muito importantes na determinação dos dividendos distribuídos 
por uma firma num determinado exercício económico. Esses fatores são: o resultado líquido 
gerado pela empresa nesse mesmo exercício económico e os dividendos distribuídos pela 
empresa comparativamente ao exercício económico anterior. 
Brav (2005:1), no seu estudo sobre a Política de Dividendos no Século XI defende que a 
expetativa de lucros futuros continua sendo um fator determinante na política de dividendos 
reforçando, a teoria de Lintner (1956). Contudo, cinco anos mais tarde são da opinião de que 
a correlação entre lucros e o pagamento de dividendos se deteriorou.  
Eles apoiam no argumento de que muitos gestores são a favor da recompra de ações em vez 
de distribuir os lucros em forma de dividendos, uma vez que estes são mais flexíveis que os 
dividendos e, também podem ser usados para o acesso ao mercado de capitais ou para 
aumentar os lucros por ação. Eles afirmam também que os executivos são indiferentes entre 
pagar dividendos ou recomprar ações uma vez que a política de dividendos tem pouco 
impacto nas suas clientelas de investidores. 
De acordo com Anand (2004:1), a decisão de distribuir dividendos é tomada após considerar a 
preferência dos investidores por dividendos e o efeito clientela ou seja, as empresas 
consideram o perfil do acionistas aquando do desenho da sua política de dividendos. 
Contrariamente a Brav (2005), Anand (2004) defente o efeito clientela como fator decisivo 
para distribuir dividendos visto ques estes poderão preferir os dividendos em vez da 
recompra. 
O estudo de Rozeff (1982), apresenta fatores como, “firm´s funds requirements for investment 
purposes”, “firm´s debt financing”e um terceiro fator que é sugerido no mesmo artigo, 
“agency costs”. 
O supracitado vai de acordo ao que foi dito anteriormente sobre a política de investimento e 
financiamento inflenciarem a política de dividendos. Os custos de agência também 
influenciam a política de dividendos uma vez que para resolver os conflitos entre os 
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administradores e os stakeholders, são suportados custos que assumem a forma de dividendos 
ou endividamento. 
 
1.5. Teoria do Ciclo de Vida dos Dividendos 
De acordo com Rozeff (1982:1), a política de distribuição de dividendos varia de empresa 
para empresa e que, em tese, tende a seguir o ciclo de vida da empresa. Ou seja, distribuírem 
um dividendo reduzido ou nenhuns quando estão numa fase de crescimento e o contrário 
quando estão já numa fase madura. Mas também defendem que as empresas normalmente 
adotam políticas de dividendos que melhor se adaptem ao momento específico. 
Para complementar o dito anteriormente, uma empresa em crescimento pode não dispor de 
fundos suficientes para financiar seus projetos aceitáveis logo, dependerá muito do 
financiamento interno, por meio de lucros retidos, e com isso acabará distribuindo uma 
proporção muito reduzida dos lucros pagando dividendos. Já uma empresa numa fase madura 
estará em melhor posição para distribuir uma proporção elevada de lucros, sobretudo se 
contar com fontes de financiamento rapidamente acessíveis.  
Resumindo, empresas com grandes oportunidades de crescimento podem optar por não pagar 
ou, pagar menos dividendos, enquanto empresas estáveis, com fluxo de caixa maior e menos 
projetos em carteira, tendem a distribuir mais dividendos. 
 
Vieito e Maquieira (2010:432) concordam como o supracitado afirmando que: 
 
“A mais recente evidência empírica em dividendos sugere que as empresas tendem a pagar 
dividendos quando já estão estabelecidas, apresentam elevados cash flows e encontram-se 
na fase de maturidade. Por outro lado, as empresas jovens, que possuem elevadas 
oportunidades de crescimento, e recursos financeiros limitados, decidem não pagar 
dividendos ou, em caso de o fazerem, distribuem valores reduzidos.” 
 
Concorda em parte com a tese de Vieito e Maquieira o autor Levinson (2000:196) ao afirmar 
que “as empresas jovens e em desenvolvimento pagam dividendos baixos, ou mesmo 
nenhuns, porque optam por utilizar o fluxo de caixa em oportunidades de crescimento”.  
 
Outro argumento apresentado por Vieito e Maquieira (2010:433) apud De Angelo e Stulz 
(2006) que se adequa a teoria do ciclo de vida dos dividendos é que, se os lucros não 
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distribuídos por uma firma, afigurar numa elevada proporção do capital próprio da mesma, o 
payout é geralmente elevado. Contrariamente, quando o capital próprio é representada 
maioritariamente pelos aportes dos acionistas, e não pelas receitas que uma empresa obteve 
num determinado exercício económico através da sua atividade normal, o payout será 
reduzido ou mesmo zero.  
 
Tabela 2 - Ciclo de vida e características financeiras 
 
  Fonte: Salsa (2010:4) 
 
A tabela acima apresenta de forma sintética o ciclo de vida das empresas e as variações 
sofridas nas suas políticas financeiras. 
O ciclo de vida das empresas é indicado por Gup e Agrrawal (1996) como “uma ferramenta 
realista e dinâmica no estudo das políticas financeiras” seguidas pelas mesmas, de acordo com 
Salsa (2010:4).  
O estudo empírico de Salsa (2010), atesta não haver uma correlação forte em relação a 
distribuição de dividendos e o ciclo de vida das empresas, afirmando que nem sempre as 
empresas que se encontram numa fase de maturidade distribuem uma maior proporção de 
dividendos. 
Enquanto os resultados do estudo de Thanatawee (2011:2) sugerem que: 
 
“… larger firms with higher free cash flows and retained earnings to equity tend to pay higher 
dividends and firms with higher book-to-market ratio, a proxy for growth opportunities, tend to 
pay lower dividend payout ratio but higher dividend yield. Overall, the findings support the free 
cash flow hypothesis and the life-cycle theory of dividends.” 
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Os achados de Thanatawee vão de acordo com a teoria do ciclo de vida dos dividendos 
não obstante um elevado dividend yield
8
, estar associado a uma política de distribuição 
de dividendos elevados, segundo  Fernandes, et al., (2012:208). 
 
1.6. Alternativas ao pagamento de dividendos 
 
1.6.1. Recompra de Ações/Stock Repurchase 
A recompra de ações constitui uma das formas de remunerar o acionista que vem crescendo 
significativamente nos últimos anos, tornando-se num método alternativo importante a 
distribuição de dividendos para os acionistas. 
De acordo com Pacheco (1999:299-300) a recompra de ações próprias “constitui uma 
operação pela qual uma empresa distribui dinheiro aos seus acionistas em troca da 
aquizição, a um preço superior ou igual ao preço de mercado, de parte das ações da própria 
empresa existentes no mercado”.  
O atrativo nessa forma de remunerar os acionistas está na taxa de tributação dos ganhos de 
capitais que é normalmente inferior à taxa de tributação dos dividendos. Outra vantagem 
inerente ao mesmo é que após a recompra, o preço de mercado das ações tenderá a aumentar 
para aqueles que não venderam as suas ações à empresa, acarretando um ganho potencial não 
sujeito a imposto sobre o rendimento, segundo Pacheco (1999:300 - 301). 
    
1.6.2. Dividendos em Ações/Stock Dividends 
Provém do aumento de capital por incorporação de reservas, ou seja, é uma operação pela 
qual o acionista recebe uma determinada quantidade de ações proporcionalmente aos que 
detém, de maneira que a sua participação relativa na empresa não muda, afirma Pacheco 
(1999:312). 
A título de exemplo, se um acionista detém 100 ações e receber 5 ações como resultado de 5% 
de dividendos em ações. A vantagem para a empresa é que ela conservará a liquidez 
                                                 
8
 Reflete o rendimento da ação via dividendos 
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necessária para dar continuidade a negócio. Para o acionista a vantagem será a não tributação 
que as ações estarão sujeitas até serem vendidas, ao contrário dos dividendos em dinheiro.  
    
 
1.6.3. Stock Split/Desdobramento de Ações 
Resulta do aumento do número de ações através da redução do valor nominal dos mesmos 
sem alterar a participação dos acionistas no capital da empresa.  
A título de exemplo, se uma ação cujo valor ao par é 100 unidades monetárias se desdobra em 
duas (conhecido como two-for-one splti
9
), há uma duplicação do número de ações autorizadas 
de, por exemplo, 10 milhões para 20 milhões e a diminuição do preço para 50 unidades 
monetárias. Se uma pessoa que possuía 50 ações antes do desdobramento agora passa a deter 
100 ações a um preço mais baixo. 
Vale ressaltar que os dividendos por ação, também diminuem proporcionalmente a queda no 
preço das mesmas. 
Empresas podem proceder ao desdobramento de ações para que os pequenos investidores 
possam comprar as suas ações ou para diminuir o preço das ações que se encontram 
demasiadamente elevadas. 
A diferença entre o Stock Dividends e o Stock Split é basicamente contabilística, uma vez que 
o seu impacto financeiro na política de dividendos é semelhante. Ambas aumentam o número 
de ações, sem que necessariamente haja entrada de dinheiro na empresa. 
Entretanto, paradoxalmente essas duas operações estão relacionadas com a política de 
dividendos, uma vez que normalmente, fazem aumentar a riqueza dos acionistas, de acordo 
com Pacheco (1999:312).   
 
                                                 
9
 Dois por um (“2 por 1”), que significa que por cada ação o acionista receberá dois em troca.  
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Capítulo 2: Metodologia geral de investigação 
 
A metodologia é um dos elementos mais importantes do projeto científico e, 
consequentemente, do trabalho monográfico em si. Para que os resultados sejam considerados 
plausíveis e fundamentados adota-se uma via, um caminho, um meio, para que a pesquisa se 
torne exequível. 
  
Segundo Gil (1999:26), para que um conhecimento possa ser considerado científico, torna-se 
necessário identificar as operações mentais e técnicas que possibilitam a sua verificação. Por 
outras palavras, determinar o método que possibilitou chegar a esse conhecimento. 
Em função do dito anteriormente proceder-se-á a apresentação das “vias”, dos “caminhos”, 
dos “meios” que foram empregados para que os objetivos propostos fossem alcançados.  
 
2.1. Tipo de Pesquisa 
Para definir o tipo de pesquisa utilizaremos a abordagem de Vergara (1998:44), que os 
classifica quanto aos fins e quanto aos meios. 
Quanto aos fins, a pesquisa será exploratória uma vez que há pouco conhecimento produzido 
no âmbito dessa temática em Cabo Verde, e visará fornecer pistas para novas investigações 
sobre a mesma. Será, também, uma investigação explicativa, uma vez que o objetivo principal 
será a determinação dos fatores que contribuem de alguma forma para a distribuição de 
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dividendos da SCT, S.A. pelos acionistas. Embora sendo um estudo de caso, não poderá haver 
generalização estatística, pois o caso escolhido não é unidade de amostragem e não há como 
determinar o grau de certeza de generalização, em relação ao universo da amostra. 
 
Quanto aos meios, a investigação será um estudo de caso, pois, é o método mais apropriado 
quando o foco está em fenómenos contemporâneos nos quais há pouco controle sobre os 
acontecimentos, de acordo com Yin (2001:61). 
Os estudos de caso representam, em geral, a estratégia mais apropriada quando se colocam 
questões do tipo “como” e “por que”, quando o pesquisador tem pouco controle sobre os 
eventos e quando o foco se encontra em fenómenos contemporâneos inseridos em algum 
contexto da vida real, segundo Yin (2001:19). 
 
 
Tabela 3 - Estratégias para diferentes tipos de Estudos 
Estratégia 
Forma da questão de 
pesquisa 
Exige controlo sobre 
os eventos 
comportamentais? 
Focaliza 
acontecimentos 
contemporâneos? 
Experimento Como, por que Sim Sim 
Levantamento Quem, o que, onde, 
quantos, quando 
Não Sim 
Análise de arquivos Quem, o que, onde, 
quantos, quanto 
Não Sim/não 
Pesquisa histórica Como, porque Não Não 
Estudo de caso Como, por que Não Sim 
Fonte: Yin (2001) 
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2.2. Unidades de Análise 
Na definição de casos ou unidades de análise, Yin (2001:44) considera que um caso pode ser 
um individuo, quando se trata de um um estudo de caso clássico, mas tambem pode ser um 
evento, uma entidade ou organização que é “menos definido que um indivíduo”. O 
supracitado prende-se a forma como as questões  iniciais da pesquisa foram definidas. 
 
Vergara (1998:47) afirma tambem que, o estudo de caso está circunscrito a uma ou poucas 
unidades, que podem ser, uma pessoa, uma família, um produto, uma empresa, um órgão 
público, uma comunidade ou mesmo um país.  
 
No presente estudo, a unidade de análise será a Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos, S.A. 
visto possuir ações cotadas na Bolsa de Valores de Cabo Verde e, por conseguinte, a 
facilidade de acesso a informações e dados encontrados nos relatórios e contas, a que tem o 
dever de publicar, e também pelo facto de privilegiar a distribuição de dividendos.  
Outras justificativas centram-se no facto do número reduzido de empresas cotadas na bolsa de 
valores e pela especificidade das mesmas (banco, empresa do ramo petrolífero). Também 
podemos constatar que as empresas industriais são de ramos diferentes o que não permite uma 
comparação. Isto limita a possibilidade de uma amostra mais representativa.   
 
2.3. Recolha de dados  
Num estudo de caso, quanto mais diversificado forem as fontes de informação utilizadas, 
mais consistente e confiável se torna a pesquisa. De acordo com Yin, (2001:105), as 
principais fontes de evidência que podem ser utilizadas são: documentos (ou análise 
documental), registros em arquivo, entrevistas, observação direta, observação participante e 
artefactos físicos.  
 A recolha de dados e informações para a pesquisa foi feita através de documentos 
disponibilizados no site da Bolsa de Valores de Cabo Verde (BVC), ou seja, os Boletins de 
Bolsa contendo os Relatórios e Contas e os Anúncios de Pagamento de Dividendos dos anos 
de 2008 a 2012.  
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Ainda foi realizada uma entrevista individualizada, estruturada a diretora geral da SCT, S.A. 
com vista à recolha de informação complementar para o estudo de caso.  
Para o estudo de caso, a entrevista é considerado por Yin (2001) uma das mais importantes 
fontes de informações. A entrevista foi empreendida através de um questionário, abarcando 
questões gerais sobre a política de dividendos, de modo a colher informações que poderão ser 
utilizados em novas pesquisas.  
Devido as limitações que a entrevista apresenta tais como, o fornecimento de respostas falsas, 
a inadequada compreesão do significado das perguntas entre outros, foram aproveitadas 
somente as informações que se apresentaram de maior relevância para o nosso estudo. 
Para responder a entrevista, foram elaboradas questões de múltipla escolha (perguntas 
fechadas) e algumas de desenvolvimento (perguntas abertas) que de acordo com testes-piloto, 
não demoram muito a responder. 
 
2.4. Tratamento dos dados 
Como se segue, o tratamento dos dados provenientes dos relatórios e contas, mais 
precisamente, as demonstrações financeiras, será feito recorrendo à análise económica e 
financeira das mesmas.  
A justificação para a análise económica e financeira da SCT, S.A., deriva do fato desta 
possibilitar o conhecimento da capacidade das empresas em gerar valor, de forma a garantir a 
sua permanência e crescimento, a remuneração adequada de todos quantos nelas participam 
sejam elas investidores (dividendos, valorização das ações etc.), funcionários (salários) entre 
outros e determinar os fatores que influenciam a distribuição dos dividendos. 
Para testar as hipóteses do nosso estudo recorreremos a análise de regressão linear múltipla 
uma vez que esta é a ferramenta mais utilizada em pelos académicos como Ribeiro (2010a), 
Benzinho (2007), Arrazola et al. (1992), Abor et al. (2006) entre outros no âmbito desta 
temática. Ela nos permitirá analisar se a variável independente (resultado líquido) explica a 
variável dependente (política de dividendos). Assim como a variável dependente é uma 
variável métrica, utilizamos o modelo de regressão linear múltipla na análise dos 
determinantes da política de dividendos da SCT, S.A., o qual comtempla outras variáveis 
independentes para além do resultado líquido. Podemos constatar que o modelo de regressão 
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linear múltipla é, com certeza, a técnica de dependência multivariada mais utilizada para 
analisar, prever e explicar a uma ou mais variáveis dependentes métricas Hair et al. ( 
2005:129) e pode ser expresso da seguinte forma, de acordo com Gujarati et al. (2009), Hair 
et al. (2005) e Wooldridge (2009): 
 
Y = β0 + β1X1 + β2X2 + … + βkXk + ε 
Em que: 
Y = variável dependente; 
β0 = constante do modelo de regressão; 
β1, β2, …, βk = coeficientes das variáveis independentes; 
X1, X2, …, Xk = variáveis independentes; 
ε = resíduo (erros). 
 
Nos modelos de regressão linear múltipla, o método mais utilizado na estimativa dos 
parâmetros é o método dos mínimos quadrados, que se baseia na minimização do somatório 
dos quadrados dos erros (εi) ou erros do modelo. 
Assim, de acordo com as variáveis que apresentadas posteriormente, o modelo de regressão 
que determinará se o lucro líquido é o único fator que detremina a política de dividendos na 
SCT, S.A., será: 
 
DIV = β0 + β1RL1 + β2LG2 ++ β3AF3 + β4CF4 + β5ENDIV5 + β6RSV_16 + β7RSV_27 + β8IMP8 
+  β9CV9 + η 
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2.4.1. Definição e justificação das Variáveis Empíricas 
Para a definição e justificação das variáveis que constituirão a equação da regressão linear 
múltipla, definiu-se em primeira instância os indicadores apontados pela literatura financeira, 
como explicativos da política de dividendos das empresas. 
 
2.4.1.1. Variável dependente 
A análise da política de dividendos adotada pela empresa, em termos prático, pode ser 
efetuada considerando múltiplos variáveis. Entretanto, no presente estudo, optou-se pelo 
montante de dividendos que a SCT, S.A. distribui pelos seus acionistas no período 
compreendido entre 2002 a 2012. 
Alguns estudos como os de Lintner (1956), Benzinho (2007), Júnior et al. (2010), evidenciam 
um efeito positivo dos dividendos distribuídos anteriormente, nos distribuídos num 
determinado exercício económico. Contrariamente, os resultados obtidos por Ribeiro (2010a) 
no seu estudo, sugerem que a política de dividendos de uma empresa num determinado ano 
não é significativamente influenciado pela sua política de dividendos em anos transatos. 
 
Tabela 4 - Variável dependente 
Variável 
dependente 
Descrição Fórmula 
DIV 
Compreende o valor dos 
resultados líquidos distribuido 
pelos acionistas via 
dividendos. 
O montante de dividendos a ser 
distribuído é determinado pelo 
concelho de administração e 
aprovado na assembleia geral dos 
acionistas em função dos resultados 
líquidos. 
Fonte: Elaboração própria 
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2.4.1.2. Variáveis independentes 
Na definição das variáveis independentes, considerou-se os indicadores apontados pela 
literatura financeira como explicativas da política de dividendos. 
Entre esses indicadores, surge o resultado líquido alcançado em cada exercício económico 
sendo evidenciado, em vários estudos empíricos como os de Arrazola et al. (1992), Benzinho 
(2007), Brown, et al. (2010) e Haleem et al. (2011), como importante fator explicativo da 
política de dividendos ou estando positivamente relacionado com a distribuição de 
dividendos. Contrariamente Ribeiro (2010a) conclui no seu estudo, que o resultado líquido 
exerce um efeito negativo e significativo sobre a quantidade de dividendos por ação que as 
empresas que compõem o PSI 20
10
, distribuem pelos seus acionistas. 
Outro indicador apontado pela literatura como explicador da política de dividendos, é a 
liquidez geral. Evidências recolhidas dos estudos de Júnior et al. (2010), Ribeiro et al. 
(2010b), Fernández e Jorge (2003) e Guzmán (2004), comprovam o seu poder explicativo, 
apesar de divergências nos resultados obtidos. 
A autonomia financeira é apontada também pela literatura como suscetível de explicar a 
política de dividendos. Os estudos de Fernandez (1988:257) e Ribeiro et al. (2010b:12) apud 
Niekel (1994), apontam para um efeito estatísticamente significativo desta variável, na 
definição da quantidade de dividendos a serem distribuídos pelas empresas. 
Entretanto, os achados de  (Ribeiro, 2010a) acusam para um efeito estatístico pouco 
significativo da autonomia financeira, em relação a quantidade de dividendos que a empresa 
distribui para os seus acionistas. 
O rácio de autonomia financeira enquadra-se na análise do equilíbrio financeiro a medio 
longo prazo e permite aferir sobre o grau de dependência da empresa em relação aos credores, 
e o risco financeiro e global associado ao mesmo, de acordo com Nabais et al. (2007:245).  
Outro indicador importante a ser analisado é a dimensão da empresa. Esta análise será feita 
através do indicador crescimento das vendas.  Estudos como os de Naceur et al. (2006:1) e 
                                                 
10
 Portuguese Stock Index – é o principal índice da Euronext Lisboa e, portanto, o principal índice de referência 
do mercado de capitais português. É composto pela ações das vinte maiores empresas cotadas na bolsa de 
valores de Lisboa.  
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Fernandez (1988:256), evidenciam o poder desta variável na definição da política de 
dividendos da empresa. O segundo afirma, através dos seus resuldados que esta variável tem 
um impacto negativo na explicação da referida política, e o primeiro argumenta que as 
empresas distribuem mais dividendos, quando estão numa dinâmica de crescimento rápido.  
Do dicionário de Downs et al. (1993) consta que, os investidores consideram o fluxo de caixa 
da empresa como um fator que explica a capacidade da empresa em pagar dividendos. 
Relativamente a alavancagem, há a questão do endividamento que pode ser um 
condicionante da política de dividendos na medida em que, quando as empresas contraem 
dívidas, a título de exemplo, através da emissão de obrigações, os contratos podem conter 
cláusulas restritivas que impedem a empresa de distribuir dividendos ou mesmo estabelecer 
limites na sua distribuição.  
Essas cláusulas restritivas são as que Ross et al. (1995:331) denomina de cláusulas negativas, 
que limita ou restringe o poder de decisão da empresa, mormente na limitação dos dividendos 
a serem distribuídos entre outros. Estas cláusulas estão de alguma forma relacionado a 
diminuição dos custos de agência entre os chamados “bondholders11” e os “stockholders12”e 
ao aumento do valor da empresa. 
O estudo de Gill et al. (2010), sugere que existe uma relação positiva entre o endividamento e 
a quantia de dividendos distribuidos pela empresa enquanto que os resultados de Hernandez et 
al. (s/d), confirmam a existencia de um efeito negativo e significativo entre a distribuição de 
dividendos e o endividamento.   
O imposto será outra variável a considerar, uma vez que reduzirá o montante de resultados 
líquidos que serão por ventura ser distribuidos sob a forma de dividendos pelos acionistas da 
empresa.  Os achados de Gill, et al. (2010), Abor, et al., (2006) sugerem uma relação positiva 
entre esta variável e o montante de dividendos distribuídos, o que contraria a posição 
defendida pela literatura. 
Vale resssaltar que as reservas legais e outras reservas foram utilizadas como variaveis 
independentes, visto a empresa atestar nos seus relatórios
13
, que os dividendos são 
distribuidos após deduzidos as resevas legais, também outras reservas que não legais, do 
                                                 
11
 Obrigacionistas 
12
 Acionistas 
13
 Ex: Relatório detalhado sobre estrutura e as práticas do Governo Societário em 2012 
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resultado líquido, logo, entendemos que essa variável deve fazer parte do nosso modelo como 
uma variável explicativa da política de dividendos adotada pela empresa. 
O estudo de  Hernandez  et al. (s/d), sugere que a reserva para investimentos, evidenciou uma 
relação negativa e significativa com a distribuição de dividendos. 
 
Tabela 5 - Variáveis independentes 
Variáveis Independentes Descrição Fórmula 
RL 
Traduz-se no resultado líquido, em 
milhões de escudos Cabo-verdianos, 
obtida pela empresa no período de 2008 
a 2012. 
RAI - (RAI*i14) 
LG 
Aprecia o equilíbrio entre recursos e 
obrigações de curto prazo, avaliano a 
aptidão da empresa para fazer face aos 
seus  compromissos de curto prazo. 
AC/PC 
AF 
Determina a independência da empresa 
face ao capital alheio e representa a 
proporção do ativo total que é financiada 
com capital próprio. 
CP/AT 
CF 
Traduz-se no montante em milhões 
de escudos cabo-verdianos de cash-
flow gerado pela SCT, S.A. no 
período de 2008 a  2012. 
RL+ Depreciação + 
Provisões/imparidades 
ENDIV 
 Determina a dependência da 
empresa face ao capital alheio. 
Passivo/Capital total 
RSV_1 
Compreende o valor das reservas 
legais e obrigatórias que a empresa 
deve constituir em todos os  
exercícios por força da lei. 
De acordo com o código das 
empresas comerciais art.º 362, 
essa quantia deve ser no mínimo 
igual a quinta parte do seu 
capital social. 
RSV_2 
Compreende as quantias colocadas 
em reserva que não as reservas legais 
ou seja são facultativas sendo a sua 
constituição feita por deliberação em 
assembleia geral. 
 
IMP 
Constitui o montante pago no fim do 
exercicio económico ao estado, caso 
a empresa obtiver resultados 
positivos. 
RAI - RL 
CV 
Consiste no montante adicional de 
um determinado exercicio 
económico sobre o volume de 
negócios de ano(s) transato(s).  
(VTt - VTt-1)/VTt-1 
Fonte: Elaboração Própria 
 
                                                 
14
 IUR 
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Capítulo 3: Análise económica e financeira da SCT, S.A. 
 
Neste ponto apresenta-se o diagnóstico económico-financeiro da SCT, S.A. nos anos de 2002 
a 2012, onde serão determinados os indicadores que serão adotados como variáveis 
independentes e dependentes na análise dos determinantes da política de dividendos da 
respetiva empresa. 
 
3.1. Apresentação da Empresa 
A indústria tabaqueira em Cabo Verde teve a sua origem, com a criação da Sociedade Cabo-
verdiana de Tabacos, em Novembro de 1996 pela conservatória do Registo Comercial de S. 
Vicente sob o Nº 463. Foi transformada numa Sociedade anónima em Fevereiro de 2006 com 
um capital Social de 240.000.000$00 e dedica-se a cultura, produção e importação de tabacos 
e seus derivativos. 
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Figura 2 - Sede da Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos, S.A. 
Fonte: http://www.cvi9.com/company/v/Sociedade%20Caboverdiana%20de%20Tabacos,%20S.A%20/ 
 
Iniciou as suas atividades em Junho de 1997 com sede na cidade do Mindelo. A partir da 
mesma dá cobertura as ilhas de São Vicente, Santo Antão e São Nicolau. Possui uma 
delegação na cidade da Praia que cobre às ilhas de Santiago, Maio, Fogo e Brava e uma 
representação comercial na ilha do Sal que cobre a ilha da Boavista. 
Pode-se afirmar que é uma empresa que se encontra ainda numa fase de maturidade, quanto 
ao seu ciclo de vida, visto estar a operar no mercado Cabo-verdiano há 17 anos 
aproximadamente. 
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Tabela 6 - Estrutura Accionária da SCT, S.A. 
Acionistas Nº de Ações % 
A Promotora 30.690 12,79% 
Irmãos Correia 30.690 12,79% 
Moave 30.690 12,79% 
Sita 30.690 12,79% 
Câmara Municipal do Sal 30.000 12,50% 
Público 81.846 34,10% 
Trabalhadores 5.394 2,25% 
Total 240.000 100,00% 
        Fonte: Elaboração Própria com base nos relatórios e contas da SCT, S.A. 
 
3.2. Análise do setor de atividades 
A indústria tabaqueira consolida-se a partir do final do século XIX com a automatização no 
processo de produção de cigarros em 1881, apesar de o uso do tabaco remontar o século XVI. 
Este setor é dominado deste o século XIX por Multinacionais americanas e britânicas que no 
período de 1904 a 1947 chegaram a ter taxas de crescimento neste ramo, maiores que a 
indústria dos carros, de acordo com Boeira (2006:29). 
De acordo com o Relatório e Contas da referida empresa respeitante ao ano de 2008, a 
indústria tabaqueira teve a sua origem em Cabo Verde, com a criação da Sociedade Cabo-
verdiana de Tabacos em Novembro de 1996. Antes a sociedade era possuída pelo estado e 
beneficiava de reduções de imposto, o que não acontece atualmente.  
De acordo com o supracitado, a indústria tabaqueira era dominado pelas empresas americanas 
e britânicas e lê-se no relatório da SCT, S.A. que, “apesar de produzir cigarros de patente 
própria ela fabrica e comercializa sob licença do Philip Morris duas marcas desta 
Multinacional”. 
Cabo Verde, como se sabe, sofre de escassez de recursos naturais o que condiciona a 
atividade industrial, contudo a sua participação no PIB de Cabo Verde tem vindo a aumentar 
de forma modesta, 7,3% em 2005, 7,2% em 2006, 7,0% em 2007 e mais recente 8% (2010). 
Apesar de constituir sector relativamente importante para o desenvolvimento da economia de 
qualquer país, ela apresenta pontos fracos, fortes, ameaças e oportunidades: 
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1. Pontos fortes 
 O consumo do cigarro é uma prática popular; 
 O preço unitário do cigarro é relativamente baixo; 
 Setor muito lucrativo; 
 Há casos (ex: Brasil) em que ela é importante para economias de municípios e 
famílias envolvidas; 
 A nicotina gera dependência orgânica; 
 No caso da SCT, S.A., possui o monopólio do mercado Cabo-verdiano na 
indústria tabaqueira.  
2. Pontos Fracos 
 O tabagismo representa um risco para a saúde podendo mesmo levar a morte; 
 O fumo do cigarro contamina a camada de ozono; 
3. Ameaças  
 Movimentos antitabagismo; 
 Contrabando; 
 Alta taxa de mortalidade associada ao consumo do cigarro; 
 Ser vencida pelas Multinacionais. 
4. Oportunidades  
 Setor que oferece oportunidades ligadas a inovação; 
 Produção de matéria-prima para o abastecimento das fábricas de cigarro; 
 Aumento da urbanização, o que contribui para a criação de nichos de mercado; 
 
3.3. Análise Económica e Financeira da SCT, S.A. 
Neste ponto apresenta-se a síntese dos indicadores económicos de curto, médio e longo prazo 
que irão servir de apoio para a aferição do equilíbrio financeiro de curto, médio e longo prazo 
da empresa em questão. 
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Tabela 7 - Indicadores funcionais de equilíbrio financeiro de curto prazo da SCT, S.A. 
Rubricas 
Datas 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
ATIVO                       
Aplicações fixas líquidas 163.421 152.484 183.888 177.899 163.175 246.756 213.956 283.791 315.377 360.207 345.259 
Necessidades cíclicas 141.463 114.504 87.495 87.626 105.089 84.390 93.026 84.756 90.783 119.331 93.235 
Tesouraria ativa 191.406 285.576 319.144 358.771 370.268 289.320 359.843 281.217 249.298 234.489 245.907 
  496.290 552.564 590.527 624.296 638.532 620.466 666.825 649.764 655.458 714.027 684.401 
C. PRÓPRIO E PASSIVO                       
Recursos estáveis 362.645 416.822 463.494 485.379 497.244 505.110 522.777 522.500 530.276 578.892 573.303 
Recursos cíclicos 13.930 22.354 1.356 14.370 29.942 14.958 52.995 35.941 38.386 48.900 25.176 
Tesouraria passiva 119.715 113.388 125.677 124.547 111.346 100.398 91.053 91.323 86.796 86.235 85.922 
  496.290 552.564 590.527 624.296 638.532 620.466 666.825 649.764 655.458 714.027 684.401 
                        
INDICADORES                       
FMF15 199.224 264.338 279.606 307.480 334.069 258.354 308.821 238.709 214.899 218.685 228.044 
NFM16 127.533 92.150 86.139 73.256 75.147 69.432 40.031 48.815 52.397 70.431 68.059 
TL17 71.691 172.188 193.467 234.224 258.922 188.922 268.790 189.894 162.502 148.254 159.985 
Fonte: Elaboração Própria com base nos relatórios e contas da SCT, S.A. 
 
Sintéticamente, podem ser destacados os seguintes aspetos em relação a situação financeira de 
curto prazo da empresa nos anos de 2002 a 2012: 
 Esta é uma situação caraterizada no geral como, FMF>0, NFM>0, TL>0; 
 Os recursos estáveis da empresa financiam a totalidade das aplicações fixas líquidas e 
ainda parte das necessidades cíclicas, pelo que se apresenta, como o supracitadao, uma 
margem de segurança evidenciada pelo FMF positivo; 
 As NFM são positivas, existindo necessidade de financiar o ciclo de exploração. A 
questão que se coloca é se o FMF será suficiente para financiar as NFM; 
 Dado que FMF>NFM, sabe-se que o FMF é suficiente para financiar as NFM; logo, o 
excesso de recursos estáveis sobre as aplicações fixas líquidas permitem financiar a 
totalidade das necessidades de exploração da empresa; 
                                                 
15
 FMF = Recursos Estáveis (RE) – Aplicações Fixas Líquidas (AFL) 
16
 NFM = Necessidades Cíclicas (NC) – Recursos Cíclicos (RC) 
17
 TL = Tesouraria Ativa (TA) – Tesouraria Passiva (TP) 
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 A empresa apresenta assim uma TL positiva, fruto de uma margem de segurança 
suficiente para fazer face às necessidades de financiemento do ciclo de exploração 
(NFM); 
 Esta combinação eespelha uma situação de equilíbrio financeiro de curto prazo 
(TL>0), com reserva de liquidez, dado que o FMF é positivo.   
 
Tabela 8 - Rácios e indicadores de atividade e de liquidez da SCT, S.A 
Rácios/Indicadores 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
A
ti
v
id
a
d
e 
C
/P
 e
 L
íq
u
id
ez
 
Rotação de Inventários1819 9,85 8,94 17,48 10,44 7,07 6,31 4,24 4,75 5,27 4,18 6,23 
DMI (dias)20 37 41 21 35 52 58 86 77 69 87 59 
PMR (dias)2122 4 5 7 7 6 7 6 6 6 5 4 
PMP (dias)23 10 17 1 13 23 16 50 39 38 37 21 
                        
DCO (dias)24   41 46 27 42 57 65 92 83 75 92 
DCF (dias)25   58 47 40 65 73 115 131 121 112 113 
                        
LG26 2,5 2,9 3,2 3,2 3,4 3,2 3,1 2,9 2,7 2,6 3,05 
LR27 2,17 2,61 3,06 2,98 2,98 2,82 2,64 2,37 2,23 1,93 2,46 
LI28 0,37 0,86 1,31 2,03 2,62 2,51 2,16 2,00 1,62 1,75 1,87 
                          
A
ti
v
id
a
d
e 
M
L
P
 Rotação do ativo total29   1,60 1,41 1,12 1,05 1,14 1,05 1,00 1,04 1,08 1,14 
Rotação ativo corrente30   2,38 1,94 1,63 1,47 1,53 1,74 1,48 1,85 2,08 2,30 
Rotação capital próprio31   2,19 1,86 1,43 1,36 1,46 1,29 1,28 1,29 1,34 1,41 
Fonte: Elaboração Própria com base nos relatórios e contas da SCT, S.A. 
No tocante á interpretação dos valores dos rácios de liquidez e de atividade, podem ser 
destacados os seguintes aspectos: 
                                                 
18
 CPV/Inventários 
19
 Considerou-se no cálculo deste rácio o CMVMC 
20
 (Inventários/CPV) *365 
21
 Consideração das taxas de IVA de acordo com pressupostos 
22
 [Cliente/ [Volume de Negócios * (1+ IVA)]] * 365 
23
 [Fornecedores/ [Compras * (1+ IVA)]] * 365 
24
 DMI + PMR 
25
 DCO - PMP 
26
 AC/PC 
27
 (AC-Inventários) /PC 
28
 Meios Financeiros Líquidos /PC 
29
 VN/AT 
30
 VN/AC 
31
 VN/CP 
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 Durante o período em análise a LG e LR apresentam valores elevados  e bastante 
razoáveis, quase que constantes durante o mesmo período (LG>1), evidenciando 
eventuais excessos de tesouraria.  
 Os dados evidenciam que a empresa possui aplicações de curto prazo, que uma vez 
transformadas em meios monetários permitiriamm solver os seus compromissos 
correntes (em média, o valor das aplicações de curto prazo representa sensivelmente o 
triplo do valor dos compomissos de curto prazo);  
 Dada a proximidade de valores entre LG e LR verifica-se que o peso dos inventários 
representa um peso relativamento baixo com relação aos ativos correntes (os 
invesntários correspondem a aplicações de curto prazo que apresentam um maior grau 
de incerteza quanto à sua transformação em meios monetários; veja-se que o peso dos 
inventários no total dos ativos durante o período em análise é em média 9%);  
 Pode-se constatar pelas análises anteriores que os elevados índices de liquidez são 
coerentes com as análises feitas aos indicadores FMF, NFM, e TL; 
 Em termos de atividade, verifica-se que em geral a empresa apresenta valores 
razoáveis para os rácios de rotação, o que evidência um nível de vendas razoável 
gerado pelo investimento realizado;  
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Figura 3– Análise Gráfica dos Indicadores: liquidez Geral, PMR e PMP 
Fonte: Elaboração Própria com base nos relatórios e contas da SCT, S.A. 
 
 Através da análise gráfica podemos constatar que o prazo de realização dos ativos é 
bastante inferior ao prazo de exigibilidade das dívidas, excetuando o ano de 2004 em 
que o prazo médio recebimento é superior ao prazo médio de pagamento o que 
contribuiria para o desiquilibrio financeiro no curto prazo nesse período, mas tal não 
acontece; vê-se que a liquidez geral aumenta em relação ao ano anterior. 
 Para explicar esse comportamento é importante a análise dos ciclos operacionais 
(DCO) e financeiro (DCF) bem como, a DMI, PMR, PMP: 
 Ao longo do período em análise, os inventários permanecem na empresa em 
média 56 dias, até serem vendidos; durante esse periodo, a empresa renovou os 
seus stocks sensivelmene 8 vezes por dia; 
 O crédito concedido a clientes representa em média 1% do total das aplicações, 
o que pode indiciar que a empresa está a gerir convenientemente estes créditos; 
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 O PMR rondam os 6 dias em média, o que, atendendo que se trata de uma 
empresa industrial, representa um prazo de cobrança muito razoável; no geral, 
o PMR é muito inferior ao PMP o que favorece a tesouraria da empreza; 
 Para complementar o supracitado, constata-se que o DCO é realtivamente curta 
para uma empresa industrial (em média 62 dias), o que contribui para o 
equilibrio financeiro anteriormente diagnosticado. 
 
Tabela 9 - Rácios de Estrutura de Capital e de solvabilidade da SCT, S.A 
Rácios/Indicadores 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
S
o
lv
a
b
il
id
a
d
e/
E
st
ru
tu
ra
 d
e 
C
a
p
ia
is
 
Cobertura de AFL por RE 2,22 2,73 2,52 2,73 3,05 2,05 2,44 1,84 1,68 1,61 1,66 
Cobertura de AFL por cap. 
Próprio 2,22 2,73 2,52 2,73 3,05 2,05 2,44 1,84 1,68 1,61 1,66 
Estabilidade de financiamento 73% 75% 78% 78% 78% 81% 78% 80% 81% 81% 84% 
Autonomia financeira 73% 75% 78% 78% 78% 81% 78% 80% 81% 81% 84% 
Endividamento 27% 25% 22% 22% 22% 19% 22% 20% 19% 19% 16% 
Solvabilidade 2,71 3,07 3,65 3,49 3,52 4,38 3,63 4,11 4,24 4,28 5,16 
Estrutura  de Endividamento 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Fonte: Elaboração Própria com base nos relatórios e contas da SCT, S.A. 
 
No que diz respeito a interpretação dos valores optidos  através dos diversos rácios, salienta-
se os seguintes aspetos: 
 Elevada estabilidade do financiamento, em que mais de 78% dos capitais utilizados 
pela empresa são recursos estáveis. Vale ressaltar que a principal componente desses 
recursos, diz respeito ao capital próprio. No que toca a evolução, verifica-se que o 
valor do rácio de estabilidade de financiamento comporta-se de forma crescente ao 
longo desses cinco anos, devido ao aumento das reservas. 
  A empresa financia a totalidade das aplicações fixas líquidas com recursos estáveis 
(FM> 0); 
 A autonomia financeira apresenta elevados valores, com tendência crescente, durante 
o período de análise o que se traduz numa gradual aumento da solidez financeira com 
o nível de endividamento a decrescer; 
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 Pode-se constatar pelo o nível de endividamento que a empresa recoorre ao capital 
próprio como principal fonte de financiamento; 
 Relativamente ao rácio de solvabilidade podemos dizer que, o capital próprio permite 
dar total cobertura ao passivo como podemos ver, o capital próprio cobre em média 4 
vezes o valor do passivo. Esta tendência mostra-se crescente uma vez que, o valor do 
capital próprio tende a aumentar com a incrementação do valor das reservas. Isto leva 
a um incremento na capacidade da empresa em solver com os compromissos de 
médio, longo prazo. 
 Constata-se pela análise do rácio de estrutura do endividamento que o passivo é 
maioritariamente de curto prazo, pois o passivo corrente representa 100% do passivo 
durante todos os anos. 
 
Tabela 10 - Rácios de Rendibilidade da SCT, S.A. 
Rácios/Indicadores 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
R
en
d
ib
il
id
a
d
e
 Rendibilidade operacional das vendas
32
 26% 26% 33% 33% 30% 32% 31% 32% 30% 29% 25% 
Rendibilidade líquida das vendas
33
 15% 18% 22% 22% 21% 23% 24% 23% 23% 21% 18% 
Rendibilidade do ativo
34
  25% 25% 25% 23% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 21% 
Rendibilidade operacional do ativo
35
 41% 37% 37% 35% 34% 34% 31% 33% 33% 33% 29% 
Rendibilidade do capital próprio
36
 34% 33% 32% 30% 30% 30% 31% 30% 30% 29% 25% 
Fonte: Elaboração Própria com base nos relatórios e contas da SCT, S.A. 
 
Sucintamente, destacam-se os seguintes aspetos em relação à rendibilidade da empresa: 
 A rendibilidade operacional das vendas (ROV) apresenta um comportamento instável 
ao longo do periodo em análise com tendência ao decréscimo nos dois últimos anos; 
apesar desse comportamento os valores evidenciam que a empresa tem boa capacidade 
de geração de resultados operacionais (RO) através do seu volume de negócios (VN), 
revelando-se eficiente na capacidade de gerar lucros por u.m. vendida. Assim, por 
cada 100 contos de VN realizado a empresa gera em média, sensivelmente, um RO de 
30 contos durante o período compreendido entre 2002 a 2012; 
                                                 
32 RO/VN*100  
33 RL/VN*100 
34 RL/AT*100 
35 RO/AT*100 
36 RL/CP*100 
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 A rendibilidade líquida das vendas (RLV) apresenta valores razoáveis, evidenciando 
uma boa capacidade da empresa em gerar resultados líquidos com o seu VN. Por cada 
100 contos de VN realizado a empresa gera, em média, um resuldado líquido de 21 
contos. 
 Pela diferença entre o ROV e o RLV podemos constatar que o efeito dos gastos e do 
imposto não é muito significativa sobre o resultado líquido; parece que esse efeito é 
causado pelo reduzido valor de gastos de financiamento ou pela sua ausência;  
 No geral, há uma quebra na rendibilidade do ativo (RAT) onde no ano de 2002, por 
cada 100 contos investidos no ativo, a empresa consegue gerar 25 contos de resultado 
líquido, face aos 21 contos que obteve em 2012. Mesmo assim a empresa revela um 
bom nível de rendibilidade; 
 A rendibilidade operacional do ativo (ROA), nos dois últimos anos tende a decrescer, 
mesmo assim, apresenta valores superiores à RAT; no ano de 2012, por cada 100 
contos investidos no ativo da empresa, a empresa consegue gerar 29 contos de 
resultado operacional;  
 O retorno proporcionado aos acionistas é atrativo; no ano de 2012, por cada 100 
contos que os detentores de capital investiram no capital da empresa, obtiveram um 
retorno de aproximadamente, 25 contos; vale ressaltar que nos anos anteriores 
obtiveram um retorno muito maior; 
 
Vale ressaltar que uma adequada comparação de redibilidades deve atender ao perfil de risco 
da empresa em estudo. Verifica-se, contudo que, o retorno proprcionado aos detentores de 
capital próprio diminuiu no último ano.   
 
Tabela 11 - Indicadores de risco da SCT, S.A. 
Rácios/Indicadores 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
R
is
c
o
 GAO 1,70 1,61 1,33 1,28 1,32 1,35 1,38 1,40 1,46 1,49 1,60 
GAF 1,08 1,05 1,06 1,05 1,08 1,04 1,01 1,00 1,01 1,03 1,04 
GAC 1,83 1,69 1,40 1,34 1,43 1,41 1,39 1,40 1,48 1,53 1,66 
Fonte: Elaboração Própria com base nos relatórios e contas da SCT, S.A. 
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Atendendo aos dados disponíveis procedeu-se ao resumo dos elementos necessários ao 
cálculo dos indicadores de risco económico, financeiro e global para os anos compreendidos 
entre 2002 a 2012. 
No que diz respeito ao risco económico salienta-se os seguintes aspetos em relação a empresa: 
 Durante o período em análise constata-se que o valor do GAO decresce no intervalo 
de 2002 a 2005  evidenciando, também, um decréscimo no risco económico em que no 
ano de 2005 o valor do GAO é 1,28, o que significa que por cada variação percentual 
unitária registada no volume de negócios, o RO varia em 1,28%, ou seja, regista 
aproximadamente uma variação 1 vez superior;  
 Pode-se mencionar o fato de o decréscimo dos gastos fixos contribuir para a redução 
do nível de risco económico de 2002 para 2005 e o aumento dos mesmos contribuir 
para o aumento do risco económico de 2006 para 2012.  
 
Relativamente ao risco financeiro da SCT, S.A. conclui-se que: 
 A empresa tem um nível de risco financeiro reduzido, com um ligeiro aumento no ano 
de 2012 em que o valor do GAF é de 1,04, o que significa que por cada variação 
percentual unitária registada no RO, o RAI varia em 1,04%; 
 Esse baixo nível de risco financeiro pode ser explicada pelo baixo nível de 
endividamento em que a empresa incorre desde o período de 2002 a 2012; pode-se 
constatar que o peso do passivo representa em média 21% do total do capital; 
 De notar que a empresa obtém rendimentos financeiros aproximadamente equivalentes 
a 2% do volume de negócios; 
 No geral o valor do GAC, indicador usado para avaliar o risco global, regista um 
comportamento decrescente ao longo do período em análise e reflete essencialmente o 
nível de risco económico observado na empresa;  
 No que se refere a relação rendibilidade/risco verifica-se uma situação em que um 
nível de risco moderado está associado a razoáveis níveis de rendibilidade;  
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3.3.1. Síntese do Diagnóstico Económico-financeiro da SCT, S.A. 
Nesta secção elabora-se um resumo da situação economico-financeiro considerando as 
diversas vertentes, integrando assim as análises de equilibrio financeiro de curto prazo e de 
médio e longo prazo, a rendibilidade e o risco, por forma a conseguir uma caraterização 
global daquilo que é a posição relativa da SCT, S.A. numa determinada realidade económica. 
 
Tabela 12 - Síntese da situação económico-financeira da SCT, S.A. 
Liquidez e equilíbrio financeiro de curto prazo 
 A empresa evidencia uma FMF positivo capaz de cobrir ou financiar as NFM; 
 TL positiva, fruto de uma margem de segurança suficiente para fazer face ás 
necessidades de financiamento do ciclo de exploração; 
 LG e LR exibem valores bastante aceitáveis durante o período em análise, apenas com 
um ligeiro decréscimo nos três últimos anos mas, mesmo assim são valores aceitáveis, 
que evidenciam um excesso de tesouraria; 
 Pela diferença entre a LG e a LR, podemos afirmar que os inventários não pesam 
muito no total do ativo corrente mas sim o caixa e depósitos; 
 O prazo de realização dos ativos é bastante superior ao prazo de exigibilidade das 
dívidas, com uma DMI pouco significativa (em média 56 dias), uma PMR aceitável 
(em média 6 dias) muito inferior ao PMP; 
 Pode-se verificar que a DCO é relativamente curto (em média 62 dias), embora as 
empresas industriais apresentam prazos maiores, esse prazo apresenta um fator 
determinante para um possível equilíbrio financeiro na empresa. 
Solvabilidade 
 Elevada estabilidade do financiamento e sempre aumentando; 
 Autonomia financeira bastante razoável e crescente, representando o capital próprio a 
principal fonte de financiamento da empresa; 
 O rácio de solvabilidade demonstra que o valor do capital próprio permite a total 
cobertura do passivo e, esse valor continua aumentando durante o período em análise; 
 A empresa não possui gastos de financiamento, revelando o não endividamento de 
médio longo prazo da empresa; 
 Os rácios de rotação são aceitáveis e crescentes, evidenciando o alto nível de vendas 
gerado pelo investimento realizado; 
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Rendibilidade 
 Pode-se dizer que a empresa apresenta uma boa capacidade de geração de resultados 
através do seu volume de negócios; 
 O retorno proporcionado aos detentores de capital revela-se atrativo, embora 
comportando-se de forma decrescente, ela é positivamente influenciado pela 
rendibilidade das vendas e pelo efeito da alavanca positivo. 
Risco 
 Embora a empresa esteja mais exposta ao risco financeiro, ela não é muito 
significativa; 
 Mesmo sendo o risco financeiro maior que o risco operacional, a empresa não se 
encontra endividada 
     Fonte: Elaboração própria 
 
Fazendo um apanhado dos aspetos abordados na síntese à situação da empresa pode-se 
concluir que no geral a SCT, S.A. apresenta como pontos fortes, efeito da alavanca favorável, 
baixo risco financeiro, equilíbrio financeiro de curto, médio e longo prazo, estabilidade de 
financiamento, excesso de tesouraria, rendibilidades significantes e pontos fracos tais como, 
baixos níveis de rotação, rendibilidades com tendência a decrescer nos dois últimos anos, 
possuir excesso de tesouraria, o que pode significar que estes capitais não estão a ser 
aproveitados, e a causa pode estar no facto da SCT, S.A. incorrer em financiamentos 
desnecessários e consequentemente estar a suportar, erradamente, o custo desses 
financiamentos. Esse custo, como veremos posteriormente, será suportado através de elevados 
montantes de distribuição de dividendos. Entendemos que o dividendo pago assume a forma 
de custo, visto constituir uma saída de capitais da empresa. Vale ressaltar que o pagamento de 
elevados é considerado como uma solução para o excesso de fundo de maneio ou tesouraria. 
A análise do desempenho de uma empresa não se resume ao domínio financeiro, é preciso ter 
em consideração o desempenho da concorrência e da indústria em geral. É recomendável que 
o desempenho da empresa seja sistematicamente superior à da concorrência. 
Constata-se que a SCT, S.A. possui o monopólio do mercado tabaqueiro de Cabo-verde, pelo 
que a análise em relação a concorrência não faz sentido no presente contexto. Porém é 
importante estar ciente dos riscos de médio, longo prazo, ou seja, considerar a ameaça de um 
potencial concorrente seja ela nacional ou internacional, que poderá surgir no decorrer dos 
anos. 
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Capítulo 4:  Determinantes da política de dividendos da 
SCT, S.A. 
 
Neste capítulo procedermos a determinação do tipo ou caraterística da política de dividendos 
adotada pela SCT, S.A., a análise descritiva das variáveis utilizadas na análise dos 
determinantes da política de dividendos na empresa em questão e por último a apresentação 
dos resultados da regressão. 
 
4.1. Tipo de Política de distribuição de Dividendos 
O gráfico evidência um crescimento gradual dos dividendos distribuídos do ano de 2002 para 
o ano de 2012. Mesmo quando os resultados líquidos diminuem a empresa continua 
aumentado os dividendos a título de exemplo, no ano de 2012, o resultado líquido diminui 
consideravelmente, de aproximadamente 170000 contos para um valor aproximado de 
145000, mesmo assim a empresa distribui a totalidade dos resultados líquido e ainda uma 
parte das suas reservas. Este tipo de política de dividendos é caraterizado como a de 
estabilização dos dividendos. Isto porque de acordo com Martins (2009:12), uma empresa ao 
optar por uma política estável de dividendos, ela está a assegurar a continuidade da sua 
política de dividendos, e constata-se que a empresa distribui dividendos todos os anos. 
Constata-se também que a empresa possui excessos de capitais devido ao incremento nos 
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resultados e que ela distribui dividendos extraordinários provenientes das reservas aos 
acionistas no ano de 2012. 
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Figura 4 - Padrão de distribuição de dividendos da SCT, S.A. 
   Fonte: Elaboração Própria com base nos relatórios e contas da SCT, S.A. 
 
Pode-se constatar no gráfico evidências de que os investidores preferem a remuneração em 
dividendos do que em ganhos de capitais, uma vez que durante o período em análise a 
distribuição de dividendos é regular, ou seja, pagos todos os anos.  
Outra ilação que podemos extrair da análise do gráfico é que os dividendos pagos de 2002 a 
2012, sugerem que a empresa está comunicando para o mercado alguma espécie de 
informação em relação a empresa uma vez que o aumento dos resultados acarreta com ela o 
aumento dos dividendos, mesmo quando os resultados tendem a decrescer a empresa aumenta 
os dividendos, demonstrando assim a sua solidez financeira. 
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4.2. Estatísticas descritivas 
Neste ponto apresentamos algumas estatísticas descritivas referentes às variáveis 
independentes e a variável dependente, estabelecidas anteriormente. 
 
Tabela 13 - Medidas descritivas das variáveis em estudo 
Váriavel Média Mínimo Máximo Mediana Desvio Padrão Enviesamento Curtose Ex. 
DIV
1)
 133604 85000 151321 143040 21899 -1,3614 0,40795 
RL
1)
 149999 122770 170350 150466 12817 -0,49761 0,15392 
RSV_1
1)
 23118 8000 48000 23010 15812 0,56557 -1,1338 
RSV_2
1)
 133106 91194 268822 96110 64960 1,2149 -0,18998 
AF
2)
 0,79 0,73 0,84 0,79 0,030481 -0,39869 -0,21531 
LG
2)
 2,9 2 3,4 2,9 0,40743 -0,83739 0,11286 
CF
1)
 168615 141444 191495 169917 12739 -0,44198 0,61196 
CV
1)
 108760 99557 119001 110275 7021,1 0,20079 -1,4295 
ENDIV
2)
 0,21 0,16 0,27 0,22 0,03 0,39902 -0,32891 
IMP
1) 
55520 44292 67000 55720 6488,8 0,028 -0,62 
 
Nota: 1) em contos; 2) em valor 
   Fonte: Elaboração própria 
 
Como podemos verificar na tabela 14, num total de 11 observações, o dividendo médio é de 
133604 contos. O valor mínimo é de 85000 contos, e o máximo de 151321 contos. Verifica-se 
ainda que que o desvio-padrão da variavel dependente é de 21899.  
Estes valores sugerem que a distribuição da variável dependente segue uma distribuição 
normal enviesada a esquerda. O valor do enviesamento (-1,36), aponta exatamente nesse 
sentido.  Podemos constatar essa normalidade na respetiva tabela, uma vez que o valor da 
curtose é de 0,40, um valor usual numa distribuição normal que nesse caso, pelo seu grau de 
achatamento  (K>0,263) trata-se de uma distribuição platicúrtica.  
 
4.3. Correlação entre as variáveis independentes 
 A análise da correlação tem como objetivo medir a força ou grau de associação linear entre 
duas variáveis e está estreitamente relacionada à análise de regressão Gujarati et al. 
(2009:20). A príncipio, ela permite eliminar do modelo variáveis explicativas altamente 
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correlacionadas, na qual incorre num problema de redundância ou multicolinearidade séria. A 
tabela a seguir apresenta a correlação entre as variáveis independentes do nosso estudo. 
 
Tabela 14 - Matriz de correlação entre variáveis independentes 
 RL    RSV_1    RSV_2    ENDIV       LG       AF       CF      IMP 
RSV_1 0,611**         
RSV_2 -0,575 -0,551        
ENDIV -0,638** -0,809*** 0,532       
LG -0,01 -0,24 0,105 0,15      
AF 0,612** 0,792*** -0,5 -0,995*** -0,097     
CF 0,958*** 0,682** -0,588 -0,701** 0,084 0,69**    
IMP -0,513 -0,44 0,466 0,585 -0,043 -0,541 -0,518   
CV -0,157 0,466 0,012 0,025 -0,045 -0,015 -0,023 0,266 
Fonte: Elaboração própria  
Notas: *** Correlação signficativa a 1%; **Correlação significativa a 5%. 
 
Constata-se na tabela 16 que as variáveis independentes resultado líquido (RL) e Reservas 
Legais (RSV_1) apresentam uma correlação positiva  e significativa de 0,61, o que significa 
que se aumentarmos o resultado líquido, aumentará linearmente as Reservas Legais. 
Para este valor de correlação de pearson considera-se que estas duas variáveis são altamente 
correlacionadas, ou seja, com valores a aproximarem-se de -1 ou 1, pelo que as mesmas 
podem ser incluídas no modelo inicial para o efeito da estimação do modelo final. O mesmo 
se pode dizer em relação ao resultado líquido e o endividamento, com uma correlação 
negativa de sensivelmente -0,64, o que significa dizer que se aumentarmos os resultados 
líquidos, o efeito do endividamento reduzirá. Note-se a existência de elevados valores de 
correlação (-0,995) entre as variáveis AF e ENDIV e CF e RL (0,958), que pode originar 
problemas de multicolinareidade sérias para o nosso modelo final.  
De acordo com Hair et al. (2005:167) e Tabachnick et al. (2013:88), o problema de 
multicolinariedade verifica-se quando há a presença de altas correlações entre varáveis 
explicativas (geralmente 0,90 ou mais) ou mesmo quando há correlações extremamente 
baixas, isto é, menor que -0.9.   
Para corrigir esse problema Hair, et al. (2005:169), propõe o que posteriormente iremos 
utilizar, a omissão de algumas variáveis, no nosso caso as variáveis AF e CF para que o nosso 
modelo não apresente o problema de multicolinariedade.  
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4.4.  Estimação do Modelo 
Após a estimação do nosso modelo inicial, procedeu-se a identificação e correção do 
problema de multicolinariedade recorrendo a medida de avaliação de colinariedade VIF
37
 ou 
fator de inflação da variância. As variáveis com valores mais elevados de VIF foram omitidas 
por etapas, de modo a obter um modelo mais parcimonioso que a seguir apresentamos. 
Tabela 15 - Resultado da estimação 
Variáveis estimadas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 
const 80502 192348** 197378*** 193328*** 
RL 0,739749 0,684376 0,624823* 0,440419*** 
RSV_1 -0,11125 -0,0858629 - - 
RSV_2 -0,11286 -0,111667 ** -0,11044*** -0,109613*** 
AF 111121 - - - 
LG 11126,4 11620,1** 11914,4*** 11083,3*** 
CF -0,29748 -0,251452 -0,214341 - 
CV -0,38009 -0,425707 -0,539549** -0,587033*** 
ENDIV -369693 -480096** -453150*** -438476*** 
IMP 0,16302 0,206126 0,230562 0,229613 
     
R - quadrado 0,997269 0,997207 0,997079 0,996463 
R - quadrado ajustado 0,972686 0,986036 0,990262 0,991157 
F - statistic 40,56742 89,26595** 146,2743*** 187,8128*** 
N 11 11 11 11 
Durbin-Watson 3,065271 3,150822 3,173718 2,67616 
Fonte: Elaboração própria 
Notas: Mínimos Quadrados (OLS), usando as observações 2002-2012 (T = 11);Variável dependente: DIV; 
***Significativo a 1%; **Significativo a 5%; *Significativo a 10% 
 
 
 
. 
 
 
 
                                                 
37
 Do inglês variance inflation factor 
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4.4.1. Análise dos resíduos 
Um dos pressupostos importantes relativamente a regressão linear é a normalidade dos 
resíduos. Se o modelo é adequado para os dados, os resíduos devem refletir essas 
propriedades, de modo que procedeu-se a análise dos resíduos do nosso modelo. 
 
 
Figura 5 - Gráfico de normalidade dos resíduos do modelo 3 
Fonte: Elaboração própria 
 
Através do gráfico pode-se constatar que os erros apresentam uma distribuição que pode ser 
considerada normal. Os testes o confirmam também, onde o Qui – quadrado calculado é 
menor que o Qui-quadrado tabelado. Para a significância de 0,05, a hipótese que rejeita a 
normalidade é aceita, consequentemente a distribuição dos resíduos é normal. Portanto, o 
nosso modelo final parece estar ajustado para que possamos proceder as respetivas análises.  
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4.5. Discussão dos resultados e hipóteses  
Neste tópico procedemos a discussão dos resultados obtidos através dos modelos, a fim de 
testar a sua consistência com a literatura e com as hipóteses anteriormente formuladas. 
Durante a estimação dos modelos, foi-se omitindo as variáveis que supostamente 
contribuíram para inflacionar o modelo inicial, para se chegar a uma melhor estimação, ou 
seja, com maior R
 
- quadrado ajustado encontrado para a variável DIV. 
 
4.5.1. Discussão dos resultados 
De acordo com a informação constante na tabela 17, observa-se que o coeficiente de 
determinação ajustado aumenta do modelo 1, onde apresenta um valor de 97%, para 99% na 
melhor estimação no modelo 4. De modo que, o conjunto de variáveis independentes 
utilizados no modelo 1 explica apenas 97% do total dos dividendos distribuídos, ou seja, da 
política de dividendos da SCT, S.A.. Os valores estimados são razoáveis na medida em que 
em outros estudos os valores encontrados para o R-quadrado ajustado são relativamente 
baixos. Diz-se "relativamente baixo", uma vez que estes estudos foram realizados para 
amostras muito maiores que o nosso. Estudos como os de Ribeiro (2010a), Ribeiro et al. 
(2010b) e Brown, et al. (2010) apresentam valores de R-quadrado de 91%, 69% e 70%, 
respetivamente.  
Considerando o modelo 1, o valor do F-statistic é de 40,45742, e estatisticamente pouco 
significativo, de modo que procedeu-se a omissão da variável AF (autonomia financeira) por 
esta ser uma das variáveis que contribuíram para o inflacionamento do modelo, e obteve-se no 
modelo 2 um modelo estimado estatisticamente significativo a um nível de significância de 
5%. Isto quer dizer que todos os coeficientes dos estimadores passaram a ser diferentes de 
zero. No modelo 3 o F-statistic aumenta para 146,2743 acusando, uma significância de 1%. 
Observa-se também na tabela 17, que os dados relativos a auto correlação de resíduos 
(Durbin-Watson) vão diminuindo (de 3,065271 para 2,67616), sugerindo assim no modelo 4, 
que os resíduos não são altamente correlacionados e consequentemente esse problema não 
consta no mesmo. 
Quanto aos fatores explicativos do montante de dividendos distribuidos aos acionistas pela 
SCT, S.A., os resultados obtidos sugerem que o resultado líquido que a SCT, S.A. obtém 
entre 2002 a 2012 exerce um efeito bastante positivo, e estatísticamente significativo na 
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totalidade de dividendos distribuidos pelos acionistas. Esse resultado vai de acordo com os 
obtidos por  Arrazola et al. (1992), Benzinho (2007), Brown et al. (2010) e Haleem et al. 
(2011), contrariamente a Ribeiro (2010a) que conclui no seu estudo, que o resultado líquido 
exerce um efeito negativo e significativo sobre a quantidade de dividendos que as empresas 
distribuem pelos seus acionistas. 
Os resultados obtidos no presente estudo sugerem ainda que as reservas, que não são as 
legais, exercem um efeito ligeiramente negativo e significativo, sobre o valor dos dividendos 
distribuídos pela SCT, S.A.. Os relatórios de governação societária da respetiva empresa, 
atestam que a sua política de distribuição de dividendos adoptada é distribuir a totalidade dos 
resultados após dedução das reservas legais porém, podemos constatar pelo modelo 1 que esta 
exerce um efeito ligeiramente negativo mas sem significância estatística, contrariamente as 
outras reservas (para investimentos, livres, para fins socias, entre outros). Isto vai 
parcialmente de acordo, com os resultados obtidos por Hernandez, et al. (s/d), que aponta a 
reserva para investimentos exercendo uma relação negativa e significativa na distribuição de 
dividendos. 
A variável LG parece exercer um efeito bastante positivo, e estatisticamente significante na 
explicação do montante de dividendos distribuídos pela referida empresa relativamente ao 
período em análise. De modo que esse resultado vai contrariamente aos evidenciados por 
Júnior et al. (2010), que deparou com um efeito negativo e estatísticamente pouco 
significativo dessa variável na política de dividendos da empresa, Ribeiro et al. (2010b) que 
sugere que essa variável não se apresenta estatísticamente significativa na explicação dos 
dividendos distribuidos, Fernández e Jorge (2003) e Guzmán (2004), que também sugerem 
que essa variável exerce um efeito negativo, sobre o montante de dividendos distribuido pelas 
empresas, apesar de o estudo de Guzman apresentar um efeito estatísticamente significativo. 
O coeficiente da variável CV é negativo e estatísticamente significativo, o que sugere que a 
dinâmica de crescimento da empresa influência significativamente a sua política de 
dividendos. Os resultados obtidos não se encontram em concordância com os obtidos por 
Ribeiro et al. (2010b) e Fernandez (1988) que evidênciam um efeito positivo e 
estatísticamente positivo, entre o crescimento das vendas e os dividendos distribuidos pela 
empresa, mas vai de acordo com o estudo de Naceur et al. (2006) . 
Consistente com o efeito da alavanca financeira, a relação entre o endividamento e a política 
de dividendos é negativa e estatísticamente significativa, o que sugere que quanto maior é o 
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endividamento, menos dividendos a SCT, S.A. distribuirá. O resultado encontra-se em 
conformidade com as evidências de Hernandez, et al., (s/d), o qual sugere um efeito negativo 
e significativo entre a distribuição de dividendos e o endividamento, e contra os resultados 
obtidos por Gill et al. (2010), que aponta a existência de uma relação positiva entre o 
endividamento e a quantia de dividendos distribuidos pela empresa. Do mesmo modo, através 
do questionário encaminhado a referida empresa, o respondente considerou o que nível de 
endividamento não afeta a distribuição de lucro.   
Finalmente, os resultados sugerem que as variáveis RSV_1, AF, CF e IMP não se apresentam 
estatísticamente significativas, ou mesmo, não têm impacto  na explicação dos dividendos 
distribuidos pela SCT, S.A. pelo que forma omitidas do modelo inicial. Entretanto, as 
respostas ao questionário sugerem que o planeamento tributário da empresa é fundamental na 
decisão de distribuição de dividendos. 
  
4.5.2. Discussão das hipóteses 
Para a concretização do objetivo do trabalho de investigação, foram inicialmente levantadas 
duas hipóteses de investigação que serão discutidas com os resultados obtidos durante a 
investigação estatística. 
 
Hipótese 1: O resultado líquido é o único fator que determina a Política de dividendos na 
empresa SCT, S.A.. 
 
Com um poder explicativo de 99%, o modelo econométrico final leva-nos a rejeitar a nossa 
primeira hipótese, uma vez que outros fatores evidenciaram um efeito significativo sobre o 
montante de dividendos distribuídos tais como, RSV_1 (reservas para investimento, reservas 
livres e outros), liquidez geral, crescimento das vendas e o endividamento, todos com um 
nível de significância de 1%. 
Resultados similares foram obtidos pelo estudo de Ribeiro (2010a), atestando que o resultado 
líquido de um determinado exercício não influencia significativamente a política de 
dividendos da empresa. 
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Porém, o resultado líquido foi apontado pelo respondente do nosso questionário, como um 
dos principais fatores analisados para determinar a distribuição de lucros da SCT, S.A. 
Também constata-se que o coeficiente do resultado líquido é bastante expressivo (0,73), 
significando que, a variação esperada nos dividendos distribuidos quando os resultados 
líquidos variam 1 unidade, é de 0,73 unidades.  
 
Hipótese 2: O resultado líquido não é o único fator que determina a Política de dividendos na 
empresa SCT, S.A.. 
 
Constata-se, que a hipótese establecida é de que o resultado líquido não é o único fator a 
influenciar a distribuição de dividendos na SCT, S.A.. Durante o periódo em análise podemos 
ver pela análise do modelo final, que realmente o resultado liquido não é o único fator a 
influenciar a distribuição de dividendos na empresa.  
Temos a variável RSV_1, que exerce um efeito estatísticamente significativo sobre os 
dividendos distribuidos apesar do seu coeficiente ser relativamente reduzido (-0,11), o que 
significa que a variação esperada nos dividendos distribuidos quando as reservas  variam 1 
unidade é de -0,11 unidades. 
O estudo de Hernandez et al. (s/d), versa também sobre a hipótese de que a constituição de 
reservas para investimento ifluenciaria negativamente a distribuição de dividendos, chegando 
a conclusão de que realmente essas reservas exercem um efeito negativo e estatisticamente 
significativo sobre os dividendos, validando  a respetiva hipótese. 
Outra variável que exerce influência estatísticamente significativa sobre o montante de 
distribuição de dividendos na empresa, é a liquidez geral (LG). Com um coeficiente de 11126, 
a variação esperada nos dividendos distribuidos quando a liquidez varia uma unidade é de 
11126 unidades.  Os estudos de Fernandez (1988) e Guzmán (2004), estabelecem a hipótese 
de que a liquidez influenciaria positivamente a distribuição de dividendos, acabando por 
rejeita-las na conclusão dos seus estudos. No presente estudo aceitá-mo-la, uma vez que esta 
exerce um efeito positivo e estatísticamente significativo sobre o montante de dividendos 
distribuidos pela empresa em estudo. 
Determinantes da Política de Dividendos: caso da Sociedade Cabo-
verdiana de Tabacos, S.A.  
 
80/104 
A variável CV defenida pela sua variação, exerce uma influência negativa e estatísticamente 
significativo sobre o valor de dividendos distribuidos. Nota-se que a variação esperada nos 
dividendos distribuidos quando o crescimento das vendas varia 1 unidade é de -0,38 unidades. 
Uma vez que esta variável é estatísticamente significativa, pode-se aceitar a hipótese de que o 
crescimento das vendas influencia o valor dos dividendos distribuidos. Estudos de  Fernandez 
(1988), Naceur, et al. (2006) e Ribeiro, et al. (2010b) validam essa variável como sendo um 
dos fatores explicativos e estatísticamente significativo na decisão de distribuição dos 
dividendos na empresa. 
Por fim temos a variável ENDIV, que se afigura estatísticamente significativa na explicação 
dos dividendos distribuidos. Com um coeficiente de -369693, a variação esperada nos 
dividendos distribuidos quando o endividamento varia 1 unidade é de -369693 unidades. No 
estudo de Hernandez et al. (s/d), é estabelecida a hipótese de que as empresas com menos 
nivel de endividamento tendem a distribuir dividendos. Essa hipótese foi aceita, sendo 
evidenciado a existência de uma relação negativa entre a distribuição de dividendos e o 
endividamento. Em consequência o mesmo autor afirma que esse comportamento poderia 
revelar o limite de pagamento de dividendos  imposta pelos credores da empresa, expondo-a a 
problemas de agência entre os aportadores de capital alheio, gestores e acionistas.  
Todo esse conjunto de evidências, nos leva a aceitar a segunda hipótese da investigação, que 
consiste no facto de o resultado líquido não ser o único fator que determina a política de 
dividendos da Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos. Outros fatores tais como, as outras 
reservas, que não as legais, a liquidez geral, o crescimento das vendas e o endividamento, 
também são suscetíveis de influenciar a política de dividendos da referida empresa. 
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Conclusão 
 
O estudo teve como objetivo analisar os fatores determinantes da Política de distribuição de 
dividendos na Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos, S.A.. Para determinar esses fatores 
utilizou-se o método quantitativo, explicativo, exploratório cruzando os resultados obtidos 
com as respostas obtidas via questionário. Foi aplicado o método de regressão linear múltipla 
utilizando os mínimos quadrados ordinários, em que a variável dependente é o montante de 
dividendos distribuídos (DIV) durante o período de 2002 a 2007 sendo esta o número de 
observações. Considerou-se algumas variáveis independentes propostas pela literatura, 
entretanto, algumas fórmulas utilizadas e o valor em que estas foram expressas se 
diferenciam. 
Foram elaborados três modelos a fim de comparar os resultados obtidos e examinar até que 
ponto as variáveis em estudo são importantes e determinantes na política de distribuição de 
dividendos da empresa em estudo.    
Os resultados da estimação da variável RL indicam uma relação positiva muito forte e 
estatisticamente significativa em relação a variável dependente DIV, contrariamente aos 
resultados de outros estudos. Vale ressaltar também que o resultado líquido é uma das 
variáveis, ou senão, a variável mais significativa encontrada. 
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A variável ENDIV é igualmente uma das variáveis que demonstrou ser das mais consistentes 
nas análises efetuadas. O comportamento do mesmo era o que se esperava, sendo o 
coeficiente estatisticamente significativo, indicando que quanto maior é o rácio de 
endividamento, maior é a dependência da empresa em relação ao capital alheio e 
consequentemente menor serão os dividendos distribuídos, sendo coerente também com a 
teoria de agência. De modo que essa variável parece ser de facto um dos determinantes da 
política de dividendos da SCT, S.A.. 
Outra variável estimada e estatisticamente significativa é o RSV_2. Ela reage de acordo com 
a hipótese estabelecida pela hipótese e pela literatura, na medida em que o sinal estimado é 
negativo, sugerindo que quanto maior as reservas, que não as legais, menor serão os 
dividendos distribuídos. Esse resultado mostra-se contraditório com a política de dividendos 
adotada pela empresa, na medida em que esta recorre às reservas para pagar dividendos no 
ano de 2012. Os resultados conseguidos apontam que RSV_2 seja um dos determinantes da 
política de dividendos no caso da empresa em estudo. 
Os resultados obtidos sugerem também que a liquidez geral (LG) seja uma determinante da 
política de dividendos. Ela vai de acordo com as hipóteses estabelecidas pelo presente estudo 
e contrariamente as estabelecidas pela literatura, uma vez que o sinal estimado é positivo, 
sugerindo que quanto maior o rácio de liquidez, maior será os dividendos distribuídos. 
Também demonstra que o equilíbrio financeiro de curto prazo tem efeito sobre a política de 
distribuição de dividendos na SCT, S.A. 
Outro determinante diz respeito a dinâmica de crescimento da empresa (CV) ou seja o 
crescimento das vendas. O sinal estimado é negativo sugerindo que quanto maior a variação 
no crescimento das vendas, menor serão os dividendos distribuídos. Este resultado mostra-se 
parcialmente contraditório com as hipóteses estabelecidas pela literatura, mas não com o 
nosso estudo. De modo que esta revela-se um dos determinantes da política de dividendos da 
empresa em estudo. 
Respondendo a questão inicial, podemos afirmar que a conclusão que se chega é de que a 
política de distribuição de dividendos na SCT, é influenciada por diversos fatores, não 
somente pelo resultado líquido. As outras variáveis omissas poderiam se apresentar como 
fatores explicativos com significância, na distribuição de dividendos feitos pela empresa em 
estudo, se fosse aumentado o número de observações. Os objetivos propostos foram 
alcançados na sua maioria. 
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Apesar de tudo, a política de dividendos ainda permanece uma área com algum mistério, visto 
ela ser abordada de diversas formas, sendo passível de vários estudos, principalmente em 
Cabo-verde onde quase que não existe estudos no âmbito dessa temática. 
 Desta forma recomenda-se estudos posteriores que incluam as variáveis omissas no nosso 
estudo e algumas variáveis qualitativas utilizadas pela literatura e também estudos com um 
número maior de empresas (estudos amostrais). 
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ANEXO A - Demonstrações Financeiras  
A.1 Balanço (2002-2012) 
 
Unidade: contos 
Rubricas 
Períodos 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
ATIVO                       
Ativo não Corrente                       
                        
Ativos fixos tangíveis 134.583 136.024 170.051 164.225 154.071 140.852 75.975 68.858 68.771 87.919 76.134 
Propiedades de investimento             62.796 62.552 145.311 172.064 169.594 
Ativos intangíveis 7.961 6.521 4.936 3.782 2.385 871 1.415 753 436 32 5 
Investimentos em curso 11.863   50 1.200 0 67 3.770 43.771 0     
Outros ativos financeiros 9.014 9.939 8.851     70.000 70.000 107.857 100.859 100.192 99.526 
Acréscimos e Diferimentos       8.692 6.719 5.943           
Empréstimos de médio longo prazo           29.023           
Total do ativo não corrente 163.421 152.484 183.888 177.899 163.175 246.756 213.956 283.791 315.377 360.207 345.259 
                        
Ativo Corrente                       
                        
Inventários 42.385 45.533 18.365 32.301 54.303 48.662 73.113 64.793 61.435 92.710 66.155 
Clientes 5.114 5.195 4.324 4.045 5.334 7.793 6.671 6.045 12.875 21.748 20.304 
Adiantamentos a fornecedores       40.760 101 4.318 65 243 6.048 111 93 
Estados e outros entes públicos 39.284 8.513 7.819 8.398 8.350 11.231 10.413 10.311 5.011 2.481 1.505 
Accionistas/sócios 44.380 43.936 45.000 0   0           
Outras contas a receber 10.300 11.327 11.987 2.122 37.001 12.386 48.655 26.918 16.618 12.189 11.362 
Diferimentos             2.764 3.364 5.414 2.281 5.178 
Outros ativos financeiros 142.172 168.774 153.144 76.144         50.000 25.000 25.000 
Atinos não correntes detidos para venda                       
Caixa e depósitos bancários 49.234 116.802 166.000 282.627 370.268 289.320 311.188 254.299 182.680 197.300 209.545 
            
 
          
Total do ativo corrrente 332.869 400.080 406.639 446.397 475.357 373.710 452.869 365.973 340.081 353.820 339.142 
Total do Ativo 496.290 552.564 590.527 624.296 638.532 620.466 666.825 649.764 655.458 714.027 684.401 
Fonte: Relatório e Contas da SCT, S.A. 
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Rubricas 
            Períodos 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO                       
Capital próprio                       
                        
Capital realizado 40.000 40.000 40.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 
Outros instrumentos de capital próprio                       
Reservas legais 8.000 8.000 8.000 8.000 15.294 23.010 24.000 24.000 39.999 48.000 48.000 
Outras reservas 191.875 229.645 268.822 91.194 91.194 91.194 96.110 103.977 95.261 92.276 112.622 
Excedentes de revalorização                   28.270 28.270 
Resultados transitados       300 300     -2.759 -4.695     
Resultado líquido do período 122.770 139.177 146.672 145.885 150.456 150.906 162.667 157.282 159.711 170.346 144.411 
                        
Total do Capital próprio 362.645 416.822 463.494 485.379 497.244 505.110 522.777 522.500 530.276 578.892 573.303 
                        
Passivo                       
Passivo não corrente                       
Passivo corrente                       
Clientes 859 74 73 241 17 57           
Provisões p/ imposto s/ lucro 67.000 57.000 63.160 62.000 53.000 50.000           
Provisões p/ outros riscos e encargos 15.000 15.000 15.000 15.000 15.672             
Accionistas/Sócios       600     19         
Fornecedores 13.071 22.280 1.283 14.129 29.925 14.901 52.995 35.941 38.386 48.900 25.176 
Estado e outros entes públicos 22.064 23.757 28.333 30.454 28.245 22.967 65.611 68.524 66.627 65.776 58.384 
Outras contas a pagar 6.917 6.706 7.721 7.340 6.494 19.290 21.212 17.195 15.141 15.996 23.671 
Proveitos Antecipados   10.925 11.463                 
Acréscimos/Diferimentos  8.734     9.153 7.935 8.141 4.211 5.604 5.028 4.463 3.867 
Total do passivo 133.645 135.742 127.033 138.917 141.288 115.356 144.048 127.264 125.182 135.135 111.098 
Total do Capital Próprio e do Passivo 496.290 552.564 590.527 624.296 638.532 620.466 666.825 649.764 655.458 714.027 684.401 
Fonte: Relatório e Contas da SCT, S.A. 
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A.2 Demonstração de Resultados (2002-2012) 
unidade : contos 
           
Rendimentos e Gastos 
Períodos 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Vendas e serviços prestados 793.106 776.877 663.045 658.315 725.754 651.404 669.639 675.300 708.711 814.392 806.939 
Variação nos inventários da produção 6.893 -780 -2.005 5.630 -2.906 -1.521 120 3.069 796 -824 3.349 
Produção 799.999 776.097 661.040 663.945 722.848 649.883 669.759 678.369 709.507 813.568 810.288 
Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas 417.417 407.155 321.049 337.138 383.930 307.014 309.710 307.733 323.754 387.918 411.846 
Resultado operacional bruto 382.582 368.942 339.991 326.807 338.918 342.869 360.049 370.636 385.753 425.650 398.442 
Fornecimento de serviços externos 35.114 37.369 49.823 48.593 48.243 59.356 -71.828 -71.679 -71.901 -73.355 -76.603 
Valor acrescentado bruto (MB) 347.468 331.573 290.168 278.214 290.675 283.513 288.221 298.957 313.852 352.295 321.839 
Gastos com pessoal 45.871 49.782 51.652 51.396 59.300 58.723 -65.284 -70.735 -73.831 -73.125 -82.571 
Ajustamentos de inventários (perdas/reversões) 
      
-2.692 935 0 
 
1.769 
Imparidade de dívidas a receber (perdas/reversões) 
        
-1.547 -1.942 -7.260 
Outros rendimentos e ganhos 64.344 72.854 75.303 72.503 67.252 73.331 3.079 3.486 7.244 2.426 5.377 
Provisões 897 122 0 
 
4.121 99 
     
Outros gastos e perdas 160.545 149.070 95.593 81.225 78.583 88.245 -14.768 -19.284 -31.231 -43.836 -38.272 
Resultado antes de depreciações, amortizações, gastos de financia/ e impostos 204.499 205.453 218.226 218.096 220.044 209.777 208.556 213.359 214.487 235.818 200.882 
Gastos /Reversões de depreciação e de amortização 17.776 16.285 19.264 19.710 18.069 17.111 -14.445 -13.011 -14.695 -19.209 -18.555 
Resultado operacional (antes de perdas/ganhos de financiamento e impostos) 186.723 189.168 198.962 198.386 201.975 192.666 194.111 200.348 199.792 216.609 182.327 
Juros e Ganhos similares obtidos 10.247 12.401 13.686 14.925 13.404 14.855 12.848 12.654 12.931 13.235 11.283 
Juros e Gastos similares obtidos 7.199 5.392 5.976 5.426 7.802 6.616 
     
Resultados antes de impostos 189.771 196.177 206.672 207.885 203.456 200.905 206.959 213.002 212.723 229.844 193.610 
Imposto sobre o rendimento do período 67.000 57.000 60.000 62.000 53.000 50.000 44.292 55.720 53.011 59.500 49.200 
Resultado líquido do período 122.771 139.177 146.672 145.885 150.456 150.905 162.667 157.282 159.712 170.344 144.410 
Fonte: Relatório e Contas da SCT, S.A. 
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ANEXO B - Guião de Entrevista38 
Com vista à realização da monografia “Determinantes da política de dividendos: caso da 
Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos, S.A.” no âmbito da licenciatura em Economia e 
Gestão – variante Banca e Seguros na Universidade Jean Piaget de Cabo Verde, agradecia que 
nos respondesse as questões seguintes. A sua colaboração é imprescindível para a realização 
da referida pesquisa e informamos que os dados recolhidos através deste questionário são de 
natureza confidencial e serão utilizados exclusivamente para fins académicos. 
 
1. Por favor, nos dê algumas informações sobre o respondente da pesquisa. 
 
Qual é o cargo que desempenha na empresa? ______________________________ . 
Qual é a sua formação académica? ____________________________________. 
Há quantos anos trabalha na respetiva empresa? _____ anos. 
 
2. Na sua opinião, quais das alternativas abaixo são formas da empresa remunerar os 
seus acionistas? 
 
 Dividendos 
 Juros sobre Capital Próprio 
 Recompra de Ações 
 Bonificação 
 Desdobramento/Split 
 Valorização do preço da ação 
 Redução de Capital 
 Outra. Qual? _______________________________________________ 
 
 
 
                                                 
38
 Questionário adaptado de Décourt (2009 ). 
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3. Tendo como base o valor total de lucro distribuído aos acionistas da sua empresa nos 
últimos 5 anos, quanto, percentualmente, representou cada uma das alternativas 
abaixo? 
% em relação à soma total de 
recursos distribuídos aos acionistas 
nos últimos 5 anos 
 Dividendos                                                    _______________________ 
 Juros sobre Capital Próprio                           _______________________ 
 Recompra de Ações                                      _______________________ 
 Bonificação                                                   _______________________ 
 Desdobramento/Split                                    _______________________ 
 Valorização do preço da ação                       _______________________ 
 Redução de Capital                                       _______________________ 
 Outra. Qual? __________________            _______________________ 
 
4. Na sua opinião, a política de dividendos afeta o valor das ações da sua empresa? 
 Sim 
 Não 
 
5. Se sim, quais são as duas alternativas de distribuição de lucro mais eficazes como 
forma de valorizar as ações da sua empresa? 
 
 Dividendos 
 Juros sobre Capital Próprio 
 Recompra de Ações 
 Bonificação 
 Desdobramento/Split 
 Valorização do preço da ação 
 Redução de Capital 
Outra. Qual? _______________________________________________ 
 
6. Quem é o principal responsável pela elaboração de proposta de distribuição de 
dividendos na sua empresa? 
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 Tributação Valor 
da 
ação 
Padrão de 
distribuições 
anteriores 
Lucro Investimentos Outros 
Nacional 
pessoa física 
            
Nacional 
pessoa 
jurídica 
            
Nacional 
institucional 
            
Estrangeiro, 
pessoa física 
            
Estrangeiro, 
pessoa 
jurídica 
            
Estrangeiro 
institucional 
            
 
 Executivos da empresa 
 Diretor de relação com os investidores 
 Diretor financeiro 
 Conselho de administração 
 Assembleia geral de acionistas 
 Tesouraria 
 Controlador 
 Outro. Qual? _________________________________________ 
 
7. Qual é a periodicidade de distribuição de lucro aos acionistas, realizada pela sua 
empresa? 
 Mensal 
 Trimestral 
 Semestral 
 Anual 
 Outra. Qual? ________________________________________ 
 
8. Na sua opinião, quais os dois fatores mais importantes na definição da política de 
dividendos para cada tipo de acionista da sua empresa? 
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Dividendo JSCP Recompra Bonificação Split 
Outra. 
Qual? 
Nacional 
pessoa física 
            
Nacional 
pessoa 
jurídica 
            
Nacional 
institucional 
            
Estrangeiro, 
pessoa física 
            
Estrangeiro, 
pessoa 
jurídica 
            
Estrangeiro 
institucional 
            
 
Entendendo que se trata de outro fator, por favor, especifique: 
______________________________________________________________________. 
 
1. Na sua opinião, qual é a alternativa de distribuição de lucro mais indicada para cada 
tipo de acionista da sua empresa? 
 
 
 
Dividendo JSCP Recompra Bonificação Split 
Outra. 
Qual? 
Nacional 
pessoa física 
            
Nacional 
pessoa 
jurídica 
            
Nacional 
institucional 
            
Estrangeiro, 
pessoa física 
            
Estrangeiro, 
pessoa 
jurídica 
            
Estrangeiro 
institucional 
            
  
 
 
1. Qual é a alternativa de distribuição de lucro mais utilizada para cada tipo de acionista 
da sua empresa? 
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9. Considerando a manutenção do lucro líquido, o que o Aumento no Payout (índice de 
distribuição aos acionistas / lucro) da sua empresa poderia sinalizar ao mercado? 
Ordene as 3 principais alternativas abaixo (1 - mais importante e 3 – terceira mais 
importante). 
 
 Aumento no resultado futuro 
 Redução no resultado futuro 
 Falta de oportunidade de investimento para aplicar os recursos gerados pela empresa 
 Valor da ação subavaliado pelo mercado 
 Mudança no ciclo de vida da empresa 
 Aumento no fluxo de caixa futuro 
 Redução no fluxo de caixa futuro 
 Outra sinalização. Qual? ____________________________________________ 
 
10. Algumas empresas consideram variáveis externas à empresa importantes para 
determinação dos dividendos. Quais são as três principais variáveis externas à sua 
empresa consideradas para a definição da distribuição de lucros? Ordene as 
alternativas abaixo (1 – mais importante e 3 – terceira mais importante). 
 
 Variação de câmbio 
 Custo de insumos 
 PIB 
 Expetativa de crescimento da economia 
 Expetativa dos investidores em relação ao crescimento da empresa 
 Taxa de juro nacional 
 Taxa de juro internacional 
 Valorização das ações em bolsa 
 Carga tributária 
 Outra. Qual?____________________________________________ 
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11. Quais são os 5 principais fatores analisados para determinar a distribuição de lucros na 
sua empresa? Ordene as alternativas abaixo (1 – mais importante e 5 – quinto mais 
importante). 
 Lucro operacional 
 Lucro líquido 
 Lucros acumulados 
 Necessidades de caixa 
 Investimentos futuros 
 Fluxo de caixa 
 Geração de riqueza para o acionista 
 Endividamento 
 Expetativa dos acionistas 
 Distribuições anteriores 
 Retorno sobre o património líquido 
 Outra (s). Qual (s) ________________________________________ 
 
12. Por favor, expresse o seu grau de concordância com as afirmações abaixo. Se a 
questão não se aplicar à sua empresa, selecione não aplicável (n.a.). 
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13. Caso o lucro divulgado pela sua empresa estivesse dentro da expetativa de mercado, e 
os dividendos fossem muito superiores ao esperado pelos acionistas, em sua opinião, 
qual seria o efeito no valor das ações da sua empresa? 
 
      Efeito de Curto Prazo: 
 Alta 
 Estável 
 Queda 
 
      Efeito de Longo Prazo 
 Alta  
 Estável 
 Queda 
 
14. Caso o lucro divulgado pela sua empresa estivesse dentro da expetativa de mercado, e 
os dividendos fossem muito menores ao esperado pelos acionistas, em sua opinião, 
qual seria o efeito no valor das ações da sua empresa? 
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      Efeito de Curto Prazo: 
 Alta 
 Estável 
 Queda 
 
       Efeito de Longo Prazo: 
 Alta  
 Estável 
 Queda 
 
15. Quais as opções abaixo são relevantes no património dos executivos da sua empresa? 
 Ações da própria empresa 
 Opção de compra de ações da própria empresa 
 Remuneração baseada na valorização das ações 
 Participação nos lucros da empresa 
 Prefiro não responder 
 
16. Se desejar, utilize o espaço abaixo para relatar informações que gostaria de acrescentar 
sobre o processo decisório de definição da política de distribuição de dividendos. 
___________________________________________________________________________
___________________________________________________________________________
___________________________________________________________________________
_______________________________________________________ 
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APÊNDICES 
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APÊNDICE A - Balanço Financeiro (2002-2012 
 
Unidade: contos 
Rubricas Períodos                     
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
ATIVO                       
Aplicações Fixas Líquidas                       
                        
Ativos fixos tangíveis 134.583 136.024 170.051 164.225 154.071 140.852 75.975 68.858 68.771 87.919 76.134 
Propiedades de investimento             62.796 62.552 145.311 172.064 169.594 
Ativos intangíveis 7.961 6.521 4.936 3.782 2.385 871 1.415 753 436 32 5 
Investimentos em curso 11.863 0 50 1.200 0 67 3.770 43.771 0     
Outros ativos financeiros 9.014 9.939 8.851 0 0 70.000 70.000 107.857 100.859 100.192 99.526 
Acréscimos e diferimentos 0 0 0 8.692 6.719 5.943           
Empréstimos de médio longo prazo 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
29.023 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
Total das Aplicações Fixas Líquidas 163.421 152.484 183.888 177.899 163.175 246.756 213.956 283.791 315.377 360.207 345.259 
                        
Necessidades Cíclicas 141.463 114.504 87.495 87.626 105.089 84.390 93.026 84.756 90.783 119.331 93.235 
                        
Inventários 42.385 45.533 18.365 32.301 54.303 48.662 73.113 64.793 61.435 92.710 66.155 
Clientes 5.114 5.195 4.324 4.045 5.334 7.793 6.671 6.045 12.875 21.748 20.304 
Adiantamentos a fornecedores 0 0 0 40.760 101 4.318 65 243 6.048 111 93 
Estados e outros entes públicos 39.284 8.513 7.819 8.398 8.350 11.231 10.413 10.311 5.011 2.481 1.505 
Diferimentos 0 0 0 0 0 0 2.764 3.364 5.414 2.281 5.178 
Accionistas/Sócios 44.380 43.936 45.000 0 0 0           
Outras contas a receber 10.300 11.327 11.987 2.122 37.001 12.386           
                        
                        
                        
Tesouraria Ativa 191.406 285.576 319.144 358.771 370.268 289.320 359.843 281.217 249.298 234.489 245.907 
              48.655 26.918 16.618 12.189 11.362 
Outros ativos financeiros 142.172 168.774 153.144 76.144 0 0     50.000 25.000 25.000 
Atinos não correntes detidos para venda                       
Caixa e depósitos bancários 49.234 116.802 166.000 282.627 370.268 289.320 311.188 254.299 182.680 197.300 209.545 
                        
Total do Ativo 496.290 552.564 590.527 624.296 638.532 620.466 666.825 649.764 655.458 714.027 684.401 
Fonte: Relatório e Contas da SCT, S.A. 
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Rubricas 
Períodos 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO                       
Recursos Estáveis             522.777 522.500 530.276 578.892 573.303 
Capital próprio                       
                        
Capital realizado 40.000 40.000 40.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 
Outros instrumentos de capital próprio                       
Reservas legais 8.000 8.000 8.000 8.000 15.294 23.010 24.000 24.000 39.999 48.000 48.000 
Outras reservas 191.875 229.645 268.822 91.194 91.194 91.194 96.110 103.977 95.261 92.276 112.622 
Excedentes de revalorização                   28.270 28.270 
Resultados transitados 0 0 0 300 300 0 0 -2.759 -4.695     
Resultado líquido do período 122.770 139.177 146.672 145.885 150.456 150.906 162.667 157.282 159.711 170.346 144.411 
Interesses minoritários                       
                        
Total do Capital próprio 362.645 416.822 463.494 485.379 497.244 505.110 522.777 522.500 530.276 578.892 573.303 
Passivo                       
Passivo não corrente                       
                        
                        
Recursos Cíclicos 13.930 22.354 1.356 14.370 29.942 14.958 52.995 35.941 38.386 48.900 25.176 
Fornecedores 13.071 22.280 1.283 14.129 29.925 14.901 52.995 35.941 38.386 48.900 25.176 
Clientes 859 74 73 241 17 57 0 0 0 0 0 
                        
Tesouraria Passiva 119.715 113.388 125.677 124.547 111.346 100.398 91.053 91.323 86.796 86.235 85.922 
Provisões p/ imposto s/ lucro 67.000 57.000 63.160 62.000 53.000 50.000 0 0 0 0 0 
Provisões p/ outros riscos e encargos 15.000 15.000 15.000 15.000 15.672 0 0 0 0 0 0 
Outras contas a pagar 6.917 6.706 7.721 7.340 6.494 19.290 21.212 17.195 15.141 15.996 23.671 
Acionistas e Sócios 0 0 0 600 0 0 19 0 0 0 0 
Estado e outros entes públicos 22.064 23.757 28.333 30.454 28.245 22.967 65.611 68.524 66.627 65.776 58.384 
Proveitos antecipados 0 10.925 11.463 0 0 0 0 0 0 0 0 
Acréscimos/Diferimentos  8.734 0 0 9.153 7.935 8.141 4.211 5.604 5.028 4.463 3.867 
Total do passivo 133.645 135.742 127.033 138.917 141.288 115.356 144.048 127.264 125.182 135.135 111.098 
Total do Capital Próprio e do Passivo 496.290 552.564 590.527 624.296 638.532 620.466 666.825 649.764 655.458 714.027 684.401 
Fonte: Relatório e Contas da SCT, S.A. 
 
 
Determinantes da Política de Dividendos: caso da Sociedade Cabo-
verdiana de Tabacos, S.A.  
 
104/104 
APÊNDICE B - Modelo de regressão linear múltipla com os 
valores do VIF 
 
 
DIV = 80502 + 0,740 RL - 0,111 RSV_1 - 0,113 RSV_2 - 369693 ENDIV + 11126 LG 
      + 111121 AF - 0,297 CF + 0,163 IMP - 0,380 CV 
 
 
Predictor Coef  SE Coef T P VIF 
Constant 80502 747518 0,11 0,932  
RL 0,7397 0,6158 1,20 0,442 47,552 
RSV_1 -0,1112 0,4305 -0,26 0,839 35,372 
RSV_2 -0,11286 0,02495 -4,52 0,139 2,005 
ENDIV -369693 749835 -0,49 0,708 386,505 
LG 11126 4919 2,26 0,265 3,066 
AF 111121 741427 0,15 0,905 389,903 
CF -0,2975 0,5722 -0,52 0,695 40,560 
IMP 0,1630 0,3910 0,42 0,748 4,913 
CV -0,3801 0,6390 -0,59 0,658 15,369 
S = 3619,25   R-Sq = 99,7%   R-Sq(adj) = 97,3% 
Fonte: Elaboração própria 
 
